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1. Rasgos generales de la evolución económica
L a  m e jo ría  de l en to rn o  ex te rn o  tra n sm itió  u n  im p u lso  a  la  a c tiv id a d  ec o n ó m ic a  de  los p a íse s  del 
Is tm o  C e n tro a m e ric an o , re fle ja d o  en  q u e  el p ro d u c to  au m e n tó  3 ,5 % , fre n te  a l 2 ,4 %  de  2 0 0 2  y  el 
1 ,7%  de  2001 . L as  c ircu n s tan c ias  fa v o ra b le s  se  re a f irm a ro n  en  2 0 0 4 , p o r lo  q u e  se  a n tic ip a  u n  
c re c im ie n to  de  s im ila r  m ag n itu d . A u n  así, c a b e  a c o ta r  q u e  el d e sem p eñ o  c en tro am erican o , 
a m p lia m e n te  su p e rio r  a  la  len ta  e v o lu c ió n  de  A m é ric a  L a tin a  en  c o n ju n to  (1 ,5 % ), e s tu v o  
fu e rte m e n te  in flu id o  p o r  la  n o to ria  e x p a n s ió n  d e  la  e c o n o m ía  c o s ta rr ic e n se  (6 ,5 % ), m ie n tra s  q u e  
el p ro d u c to  in te rn o  b ru to  (P IB ) d e  las c in co  e co n o m ías  re s tan te s  ap e n a s  se  e lev ó  2 ,5% . E n  
té rm in o s  p o r  h ab itan te , el a v a n c e  fu e  m u y  p recario : tre s  p a íses  e x p e rim e n ta ro n  u n a  n u ev a  
co n tra c c ió n  y  o tro  a p e n a s  c rec ió  lig e ram en te . A sí, en  co n ju n to , el Is tm o  C e n tro a m e ric an o  só lo  
tu v o  en  e s te  in d ic a d o r u n  lev e  in c rem en to  d e  1 ,1% , d esp u és  d e  d os añ o s de  re tro ceso .
Gráfico 1
ISTMO CENTROAMERICANO: CONTRIBUCIONES AL 
CRECIMIENTO DEL PIB
(Porcentajes)
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E n tre  las c ircu n s tan c ias  ex te rn as  fa v o ra b le s  q u e  p re d o m in a ro n  en  2003  so b re sa le n  las 
s ig u ien tes . E n  p rim e r lu g ar, la  c o n c lu s ió n  d e  las n e g o c ia c io n es  de  los c in co  p a íses  
ce n tro a m e ric a n o s  co n  los E s ta d o s  U n id o s  p a ra  e s ta b le c e r u n  T ra tad o  d e  L ib re  C o m erc io  
(C A F T A , p o r  sus s ig las  en  in g lés) g en e ró  u n  a m b ie n te  de  e x p ec ta tiv as  o p tim is ta s  en  la  reg ió n , 
p r in c ip a lm e n te  en  m a te r ia  de  co m erc io  e in v e rs io n es . E llo  s ig n ificó  u n a  p e rsp e c tiv a  a le n ta d o ra  
re sp ec to  de  la  p re o c u p a n te  te n d e n c ia  de  c re c im ien to  m o d e rad o , q u e  p re v a le c e  y a  p o r  v a r io s  años. 
A sim ism o , la  re c u p e rac ió n  d e  la  e c o n o m ía  e s ta d o u n id e n se  in su fló  n u e v a s  e n e rg ía s  a l a m b ie n te  




EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO CENTROAMÉRICA- 
ESTADOS UNIDOS (CAFTA)
En diciembre de 2003, en la ciudad de Washington D.C. se llevó a cabo la IX Ronda de negociaciones del 
CAFTA; en esta fase final los países involucrados arribaron a un acuerdo, excepto Costa Rica, que lo concluyó 
en enero de 2004.
La culminación del proceso de negociaciones generó un clima de expectativas favorables entre los 
agentes económicos, tanto por lo que se refiere a la consolidación y ampliación de las concesiones comerciales 
ya otorgadas por los Estados Unidos por medio de la Iniciativa de la Cuenca del Caribe (ICC), como por el 
establecimiento de reglas y disciplinas claras, que promoverían el comercio de nuevos bienes y servicios y las 
inversiones directas en la región.
El CAFTA guarda similitud con el acuerdo firmado por Chile con los Estados Unidos, salvo que en aquél 
no se incluyeron temas como política de competencia y entrada temporal de personas de negocios, pero sí se 
acordaron puntos similares en capítulos como el laboral, propiedad intelectual, medio ambiente, contratación 
pública, servicios, acceso a mercados, entre otros.
En materia de acceso a mercados se acordaron seis categorías de desgravación lineal y dos de 
desgravación no lineal; en estas últimas se fijaron plazos de gracia de seis a 10 años, con un plazo máximo de 
desgravación de 20 años. Una de las categorías quedó reservada para aquellos productos que fueron excluidos 
de la desgravación, como la papa y la cebolla en el caso de Costa Rica, y el maíz blanco en el resto de los países 
centroamericanos.
Se establecieron tres tipos de salvaguardia (bilateral, multilateral y agrícola especial) para permitir a los 
sectores productivos protegerse de los incrementos de importación durante el período de transición. Cualquier 
país podrá activar la Salvaguardia Agrícola Especial (SAE) si se rebasa un determinado volumen de 
importación. La SAE reviste especial importancia para Centroamérica por cuanto protege a productos sensibles 
como carnes de bovino, cerdo y pollo, arroz, productos lácteos y aceites, entre otros.
El azúcar fue uno de los productos en que Centroamérica logró mayores beneficios, al negociar un 
aumento de la cuota en el primer año que duplica su volumen actual y un crecimiento anual de 2%. En cuanto a 
los lácteos, se acordó una ampliación recíproca de la cuota de exportación hacia y desde Centroamérica, con un 
crecimiento anual de 5%. Con respecto a la carne de bovino, los países centroamericanos otorgaron libre acceso 
sólo a los cortes finos estadounidenses, mientras que para el resto de esta carne y la de cerdo se pactó el 
establecimiento de cuotas de libre acceso al mercado centroamericano y una desgravación no lineal de 15 años. 
En el sector avícola la desgravación no lineal será de 17 años en Costa Rica y de 18 años en el resto de los 
países centroamericanos. Con relación al arroz, otro de los productos sensibles de la región, se convino en 
establecer cuotas de libre acceso y un plazo de desgravación no lineal de 10 años.
En materia textil los países centroamericanos lograron que sus productos ingresen a los Estados Unidos 
sin aranceles, respetando las reglas de origen. Además, se negoció una lista de escaso abasto que permite 
importar insumos que se encuentren dentro de la lista de países integrantes del Tratado de Libre Comercio de 
América del Norte (TLCAN), del Acta de Crecimiento y Oportunidad del África (AGOA) y de la Ley de 
Preferencias Arancelarias Andinas (ATPA), para ser incluidas como originarios. A Costa Rica y Nicaragua se 
les concedió tratamiento preferencial en la utilización de algunas telas como originarias.
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En materia industrial, se respetaron y ampliaron los beneficios adquiridos mediante la ICC para la 
entrada libre de aranceles a los Estados Unidos de productos no tradicionales de la región, otorgando así 
certidumbre y estabilidad. Algunos de los nuevos productos con acceso libre son el atún enlatado, calzado, 
joyería y azulejos; además se establecieron reglas de origen para que todos los productos conservaran sus 
estructuras de suministro de insumos.
En los temas de propiedad intelectual, medio ambiente y laboral se adoptaron medidas similares a las 
negociadas por los Estados Unidos en otros acuerdos. En el caso de las patentes, por ejemplo, se acordó 
extender el plazo de protección cuando se atrase su registro por más de cinco años; por lo tanto, el plazo de 
protección de una patente podría extenderse al menos por tres años del plazo estándar de 20 años considerado 
por el Acuerdo sobre los Aspectos de Propiedad Intelectual Relacionados con el Comercio (ADPIC). En 
materia laboral y ambiental, se acordó la aplicación de una multa de hasta 15 millones de dólares (a pagar por el 
gobierno del país que se trate) en caso de incumplimiento de las respectivas leyes.
En servicios y telecomunicaciones, sectores especialmente sensibles para Costa Rica, se le otorgó a este 
país un plazo más amplio para abrir a la competencia las redes privadas de datos y servicios de Internet (2006), 
la competencia de servicios celulares (2008) y aprobar una ley de modernización y fortalecimiento del Instituto 
Costarricense de Electricidad (ICE). Asimismo, se le concedió un plazo mayor para abrir a la competencia los 
seguros no obligatorios (2008) y algunos seguros obligatorios como el de vehículos y riesgos de trabajo (2011).
L as  e x p o rtac io n es  de  b ie n e s  se  re a c tiv a ro n  lu eg o  d e  d os añ o s  de  re tro ceso s. L as  v e n ta s  de 
las  em p resas  q u e  o p e ra n  b a jo  el ré g im e n  d e  z o n a  fra n c a  y  v a rio s  ru b ro s  tra d ic io n a le s  y  no  
tra d ic io n a le s  d e  e x p o rta c ió n  a c u sa ro n  u n  repun te . S o b re sa lie ro n  las e x p o rta c io n e s  de  p ro d u c to s  
de  a lta  te c n o lo g ía  d e  C o s ta  R ic a  (p r in c ip a lm e n te  d e  la  e m p re sa  In te l) , q u e  p o r sí so las  a p o rta n  
c e rca  de  la  cu a rta  p a r te  d e  las  e x p o rtac io n es  co s ta rr ic e n ses  y  casi el 9%  del to ta l reg iona l. 
T a m b ié n  se  re a n im a ro n  las v e n ta s  d e  la  in d u s tr ia  m a q u ila d o ra  de l v e s tu a rio , a u n q u e  la  re g ió n  e s tá  
le jo s  d e  h a b e r  rec u p e rad o  el a c e le rad o  r itm o  de  e x p a n s ió n  q u e  ca rac te rizó  a  e s te  se c to r  en  la 
seg u n d a  m ita d  de  los a ñ o s  n o v en ta . S o n  cad a  v e z  m ás ev id e n te s  los p ro b lem as  d e  co m p e titiv id a d  
de  la  re g ió n  f re n te  a  n u ev o s  p ro v e e d o re s  a s iá tic o s  de l m e rc a d o  e s tad o u n id en se , b a sad o s  en  p a rte  
en  m e n o re s  co sto s  sa la ria les . E n  o tro  o rd e n  d e  id eas , los p rec io s  in te rn a c io n a les  de l ca fé  
m o s tra ro n  u n a  d isc re ta  re c u p e rac ió n  re sp e c to  d e  los d os añ o s p rev io s , en  q u e  a lc a n z a ro n  n iv e les  
su m a m e n te  b a jo s , a lz a  q u e  tra jo  u n  tra n s ito r io  a liv io  a  e s ta  a c tiv id a d  p ro d u c tiv a . T a m b ié n  se 
e lev ó  el co m erc io  in trazo n a l y  el in te rc a m b io  co n  M éx ico , m ie n tra s  q u e  el tu rism o  in te rn ac io n a l 
re g is tró  u n  m a rc a d o  in c rem en to , en  c o n tra s te  co n  la  te n d e n c ia  de  e s ta n c a m ie n to  q u e  se  p e rc ib e  a  
e sc a la  m u n d ia l. U n  e lem en to  c o n tra d ic to rio  co n  esta s  e v o lu c io n es  fu e  e l re tro c e so  de  las v en ta s  
de  la  Z o n a  L ib re  d e  C o ló n  de  P a n a m á  p o r  cu a rto  a ñ o  c o n secu tiv o , v in c u la d o  co n  las p e rs is ten te s  
d if icu ltad es  ec o n ó m ic a s  q u e  p a d e c e n  su s  tra d ic io n a le s  c lien tes  la tin o am erican o s .
O tro  fa c to r  e x te rn o  p o s itiv o  fu e  el au m e n to  so s ten id o  de  las rem e sa s  fam ilia re s , recu rso s  
q u e  en  v a rio s  p a íse s  c o n s titu y e n  u n  im p o rta n te  p ila r  de  la  e s ta b ilid a d  m a c ro e c o n ó m ica  y  un  
so p o rte  b ás ico  del c o n su m o  p riv ad o , y  p o r  en d e  de  la a c tiv id a d  p ro d u c tiv a . P o r  o tra  pa rte , en  
2003  las ta sa s  in te rn a c io n a les  de  in te ré s  a lc a n z a ro n  su  n iv e l m ás b a jo  en  d écad as , lo  cu a l se  
tra d u jo  en  m e n o re s  co sto s  p a ra  el e n d e u d a m ie n to  e x te rn o  tan to  p ú b lic o  co m o  p riv ad o . L a  e lev ad a  
liq u id e z  in te rn ac io n a l, a  la  v ez , fa c ilitó  la  co lo c a c ió n  d e  d eu d a  en  los m e rcad o s  in te rn a c io n a le s  y  
c o a d y u v ó  a l d e scen so  d e  las ta sa s  d e  in te ré s  in te rn as , a u n q u e  en  a lg u n o s  p a íse s  to d a v ía  se
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m a n tie n e n  m u y  e lev ad as  en  té rm in o s  in te rn ac io n a les . E llo  c o n tr ib u y ó  a  q u e  la  re g ió n  s ig u ie ra  
cap tan d o  u n a  c o n s id e ra b le  tra n s fe re n c ia  de  recu rso s  fin a n c ie ro s  n e to s  del ex te rio r, eq u iv a le n te  a 
m ás d e  3 %  de l P IB  de l Is tm o  en  el ú ltim o  trien io .
Cuadro 1
ISTMO CENTROAMERICANO: PRINCIPALES INDICADORES ECONÓMICOS
2000 2001 2002 2003 a/
Tasas de crecimiento
Actividad económica y precios
Producto interno bruto 3,0 1,7 2,4 3,5
PIB por habitante 0,5 -0,7 0,0 1,1
Precios al consumidor (diciembre-diciembre) 6,1 6,3 5,7 5,6
Relación del intercambio -5,7 -1,1 -1,4 -3,7
Porcentajes
Desempleo urbano abierto 4,2 5,4 7,1 7,8
Resultado fiscal/PIB 2,5 3,0 2,6 2,9
Millones de dólares
Sector externo
Exportaciones de bienes y servicios 26 552,4 25 691,9 25 875,1 27 473,7
Importaciones de bienes y servicios -31 953,3 -32 009,9 -33 577,0 -35 532,4
Balanza de bienes y servicios -5 400,8 -6 318,0 -7 701,9 -8 058,8
Saldo de renta de factores -2 646,6 -2 163,2 -1 847,9 -2 769,1
Balance de transferencias corrientes 4 001,4 4 934,0 5 762,8 6 548,1
Saldo en cuenta corriente -4 046,0 -3 547,2 -3 786,9 -4 279,8
Inversión extranjera directa 2 061,0 1 935,9 1 700,0 1 979,8
Cuenta de capital y financiera 4 172,3 4 233,7 3 762,0 4 881,5
Balanza global 126,3 686,5 -24,9 601,7
Transferencias netas de recursos 1 849,4 2 359,9 2 337,6 2 517,1
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 
a/ Estimaciones preliminares.
E n tre  los fac to re s  ex te rn o s  a d v e rso s  q u e  se  a fro n ta ro n  en  2003  so b re sa le  e l a lz a  de  los 
p rec io s  in te rn a c io n a les  de l p e tró leo , te n d e n c ia  q u e  c o n tin u ó  en  a scen so  en  los p rim e ro s  m eses  de 
2004 . E l en c a re c im ie n to  de  los c o m b u s tib le s  s ig n ificó  u n  re tro c e so  fre n te  a  d os añ o s  p rev io s  de 
co tiz a c io n es  a  la  baja . E s ta  in fle x ió n  se  a d v ir tió  co n  fu e rz a  d u ra n te  el p rim e r se m e s tre  d e  2003 , 
c u a n d o  fu e ro n  3 0 %  su p e rio re s  a  ig u a l p e río d o  d e  2 0 0 2 , ev o lu c ió n  q u e  in flu y ó  en  q u e  la  te n d e n c ia  
d e sc e n d e n te  de  la  in fla c ió n  se  f re n a ra  en  v a rio s  p a íses , a u n q u e  to d a v ía  n o  se  lle g a ro n  a  re g is tra r
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re b ro te s  in fla c io n a rio s  re lev an tes . R e c ié n  en  el p rim e r se m e s tre  d e  2 0 0 4  se  a d v ir tie ro n  los a ju s tes  
a lc is ta s  de  p re c io s  en  to d a  la  reg ión .
T a m b ié n  los f lu jo s  de  in v e rs ió n  e x tra n je ra  d ire c ta  c a p tad o s  p o r  el Is tm o  C e n tro a m e ric an o  
p ro s ig u e n  d é b ile s , en  p a r te  s ig u ien d o  las te n d e n c ia s  m u n d ia le s  rec ien tes . S i se  ex c lu y e n  las 
o p e ra c io n e s  d e  la  b a n c a  in te rn a c io n a l de  P an am á , la  in v e rs ió n  d ire c ta  en  la  re g ió n  cay ó  ce rca  de 
9% , c o n tin u a n d o  así co n  u n a  te n d e n c ia  d e c lin a n te  p o r  c u a rto  añ o  co n secu tiv o . L a  s itu a c ió n  es 
p o rq u e  tra s  el p e río d o  d e  g ran d es  p riv a tiz a c io n es  de  em p resas  e s ta ta le s  in ic iad o  en  1997 
p a re c ie ra  q u e  en  los añ o s  rec ie n te s  los flu jo s  de  in v e rs ió n  e x tra n je ra  se e s tán  e s ta b iliz a n d o  en  
ra n g o s  m u y  bajo s. D e  e s ta  m an era , se  re fo rz ó  la  n o to ria  d e b ilid a d  q u e  p re se n ta  la  fo rm a c ió n  de 
ca p ita l a  e sca la  re g io n a l, fac to r q u e  n o  h a  a p o rta d o  im p u lso s  d in am izad o re s  a l c re c im ie n to  y  que  
ad e m á s  a u g u ra  d if ic u lta d e s  p a ra  so s te n e r m a y o re s  r itm o s  de  e x p a n s ió n  en  el fu tu ro .
Gráfico 2
ISTMO CENTROAMERICANO: FORMACIÓN 
DE CAPITAL
(Tasas de variación)
E l co n tex to  m a c ro e c o n ó m ico  de l á rea  se  c a ra c te riz ó  en  g en e ra l p o r  u n a  re la tiv a  
e stab ilid ad , in c lu s iv e  co n  c ie rto s  s ig n o s  d e  m e jo ría  p o r e fec to  de  los p ro g ra m a s  in te rn ac io n a les  
d e  ap o y o  a  los p a íse s  de  m a y o r  e n d e u d a m ie n to  ex te rno : H o n d u ra s  y  N ica rag u a . L as  tre s  
p r in c ip a le s  em p resa s  c a lif ic ad o ras  in te rn a c io n a le s  d e  r ie sg o  m a n tu v ie ro n  las ap re c ia c io n e s  so b re  
la  d eu d a  d e  la rg o  p lazo  d e  la  m a y o ría  de  los p a íses , co n  u n  a scen so  en  la  p o s ic ió n  de  E l S a lv a d o r 
y  P an am á . E llo  fa c ilitó  q u e  en  2 0 0 3  C o s ta  R ica , E l S a lv a d o r  y  G u a te m a la , c o lo c a ra n  n u ev as  
e m is io n es  de  b o n o s  in te rn a c io n a les  p o r 45 0 , 3 5 0  y  3 0 0  m illo n e s  de  d ó la res , re sp ec tiv am en te .















































El Salvador 12-ene-04 BB+ negativo BB+ 06-feb-04 Baa3 estable Baa2 06-feb-04 BB+ estable BB+

































Panamá 03-dic-03 BB+ estable BB+ 06-feb-04 Ba1 estable 06-feb-04 BB negativo BB
24-oct-02 BB+ negativa BB+ 2003 Ba1 estable 2003 BB negativo BB
Fuente: Fitch Ratings, Moody's Investors Service y Standard & Poor's.
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E n  g en e ra l, lo s p a íse s  c o n tin u a ro n  p ro m o v ie n d o  p o lític a s  eco n ó m icas  o rien tad as  
p rin c ip a lm e n te  a  p re se rv a r  los re su lta d o s  p o s itiv o s  lo g rad o s  en  m a te r ia  de  e s tab ilid ad  
m a c ro e c o n ó m ica  en  los a ñ o s  rec ien tes , si b ie n  se  d e b e  re c o n o c e r  q u e  su b s is te n  s itu ac io n es  de  
f ra g ilid a d  en  m a te ria  f isca l y  d e  so s te n ib ilid a d  f in an c ie ra . E n  e s te  sen tid o , se  a d o p ta ro n  d is tin ta s  
co m b in a c io n e s  d e  m ed id as  de  o rd en  m o n e ta rio  y  f isca l p a ra  el m a n e jo  de  los d e se q u ilib rio s  
in te rn o s  y  ex te rn o s. D e  e s te  p a n o ra m a  d e  p o lític a s  re la tiv a m e n te  au s te ra s  se  d ife re n c ia  la  p o lític a  
p a n a m e ñ a  de  re a c tiv a c ió n  eco n ó m ica , c e n tra d a  en  in v e rs io n e s  en  in frae s tru c tu ra , lu eg o  de  q u e  en  
2 0 0 2  la  A sa m b le a  a p ro b a ra  el u so  d e  u n a  p a r te  d e l F o n d o  F id u c ia r io  d e  D e sa rro llo  y  c ie rto s  
ac tiv o s  d e  las á rea s  rev e rtid as .
L a  in fla c ió n  se  m an tu v o  b a ja , co n  a u m e n to s  d e  u n  d íg ito  en  to d o s  los p a íses , m ie n tra s  q u e  
los tip o s  de  cam b io  n o  p re se n ta ro n  v a ria c io n e s  m u y  s ig n if ic a tiv a s  en  c o n d ic io n es  en  que  
p e rm a n e c ió  la  d iv e rs id a d  de  reg ím en es  cam b ia rio s  p re v a le c ien te s  en  el área . In flu id a s  p o r  las 
b a jas  ta sa s  in te rn ac io n a les , las ta sa s  de  in te rés  en  la  re g ió n  a rro ja ro n  en  g en e ra l u n a  te n d e n c ia  
d escen d en te . L o s  d e se q u ilib rio s  f isca le s  te n d ie ro n  a  d ism in u ir  y  só lo  en  el se c to r  ex te rn o  se 
p re se n tó  c ie rto  in c re m e n to  del d é fic it en  la  cu en ta  co rrie n te  de l b a la n c e  d e  p ag o s, q u e  en  g ran  
m e d id a  es a tr ib u ib le  a l a u m e n to  de  las im p o rtac io n es  q u e  a c a rreó  la  p ro p ia  re a n im a c ió n  d e  las 
e x p o rta c io n e s  y  de l c re c im ie n to  eco n ó m ico .
L a  p o lític a  f isca l c o n tin u ó  o cu p an d o  el c en tro  de l d eb a te  e c o n ó m ic o  y  p o lítico . C asi en  
to d o s  los p a íse s  se b u scó  co n  ap rem io  in c re m e n ta r  los in g re so s  p ú b lic o s  a  fin  de  m e jo ra r  el 
b a la n c e  p rim ario , y  de  m a n e ra  c o n c o m ita n te  se  p ro m o v ie ro n  re fo rm a s  d es tin ad as  a  e le v a r la  
so lv e n c ia  f isca l a  m ás la rg o  p lazo . S in  em b arg o , p e se  a  q u e  en  a lg u n o s  caso s se  co n tra jo  el d é fic it 
fisca l, en  C o s ta  R ic a  y  H o n d u ra s  é s te  e x h ib e  a ú n  n iv e le s  e lev ad o s  y  el m o n to  de l en d eu d a m ie n to  
s ig u e  s ien d o  a lto , p o r  lo  q u e  su  se rv ic io  d e te rm in a  u n a  c a rg a  c o n s id e ra b le  p a ra  las fin an zas  
p ú b licas . P o r  o tra  pa rte , la  p o lític a  m o n e ta r ia  a d q u irió  to n o s  re s tr ic tiv o s  en  ap o y o  de  lo s  o b je tiv o s  
e s ta b iliz a d o res , p o r lo  q u e  en  c ie rto s  p a íse s  las in te rv e n c io n e s  de  las a u to r id a d e s  m o n e ta ria s  
a c e n tu a ro n  los a lto s  co s to s  d e  n a tu ra le z a  cuasifisca l. S e a d v ir tió  a s im ism o  u n  c o n tin u o  au m en to  
d e  la  d o la riz a c ió n  de  los p a s iv o s  y  a c tiv o s  fin an c ie ro s , co n  la  c o n s ig u ie n te  p é rd id a  d e  e fe c tiv id a d  
e in c rem en to  de  r ie sg o s  y  co s to s  p a ra  la  p o lític a  m o n eta ria .
E n  cu an to  a  la  g e s tió n  de  la  d eu d a  ex te rn a , la  b a ja  de  las ta sa s  d e  in te rés  in te rn ac io n a les  
d e te rm in ó  q u e  a lg u n o s  p a íse s  su s titu y e ra n  d eu d a  in te rn a  p o r  ex te rn a , a  f in  de  p a lia r  el im p ac to  
d e l e lev ad o  co s to  del e n d e u d a m ie n to  in te rno . C o n  to d o , e llo  se  h iz o  a  co s ta  d e  u n  a sc e n so  del 
sa ld o  d e  los p a s iv o s  ex te rn o s  q u e  a  n iv e l reg io n a l a lc a n z a ro n  2 9 .5 6 7  m illo n es  d e  d ó la res  (3 6 ,5 %  
d e l P IB ), m o n to  7 ,8 %  m a y o r al de l 2 0 0 2 , p o r  lo  q u e  los in d icad o res  d e  e n d e u d a m ie n to  ex te rn o  se  
d e te r io ra ro n  lev em en te .
N ic a ra g u a  y  H o n d u ra s  lo g ra ro n  u n  im p o rta n te  av a n c e  en  m a te ria  de  e n d e u d a m ie n to  y  u n a  
m e jo ra  en  la  so s te n ib ilid a d  de  las f in an zas  pú b licas . E l c u m p lim ie n to  d e  los co m p ro m iso s  
a d q u ir id o s  p o r  N ic a ra g u a  en  el m arco  del p ro g ra m a  de  a p o y o  f in a n c ie ro  f irm ad o  co n  el F o n d o  
M o n e ta r io  In te rn a c io n a l (F M I) en  d ic ie m b re  d e  2 0 0 2  fav o re c ió  el a lc a n c e  en  en e ro  de  2 0 0 4  del 
lla m a d o  “p u n to  d e  c u lm in a c ió n ” d en tro  de  la  In ic ia tiv a  p a ra  los P a íse s  P o b re s  A lta m e n te  
E n d e u d a d o s  (H IP C , H e a v ily  In d e b te d  P o o r  C o u n tr ie s ). E n  v ir tu d  d e  e s te  m e c a n ism o  se 
co n d o n a rá  el 80 %  de l sa ld o  d e  su  d eu d a  e x te rn a  p ú b lica , e s tim ad o  en  a lre d e d o r  d e  6 .4 0 0  
m illo n e s  de  dó lares. P o r  su  pa rte , en  fe b re ro  de  2 0 0 4  H o n d u ra s  lleg ó  a  u n  a cu e rd o  de  tre s  añ o s
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co n  el F M I (P R G F , p o r  sus s ig las  en  in g lés) p o r  u n  m o n to  to ta l de  107 m illo n e s  de  d ó la res , el 
cua l le  p e rm ite  seg u ir  re c ib ie n d o  a s is te n c ia  in te rin a  del p ro g ra m a  H IP C .
E l m o d e ra d o  d in am ism o  e c o n ó m ic o  re su ltó  in fe rio r  a  los ín d ice s  q u e  en  el la rg o  p lazo  
p e rm itir ía n  a b a tir  e l a lto  n iv e l de  d esem p leo  y  re m e d ia r  en  p a r te  la  p re c a ria  s itu a c ió n  en  la  que  
v iv e  u n a  a m p lia  cap a  de  su  p o b lac ió n . P e se  a  la  re a n im a c ió n  d e  las ex p o rtac io n es , los sec to res  
q u e  p ro d u c e n  p a ra  sa tis fa c e r la  d em a n d a  in te rn a  no  e n c u e n tra n  a ú n  u n a  sen d a  c la ra  de  
recu p e rac ió n , al n o  re f le ja rse  e l a v a n c e  del se c to r  ex te rn o  de  m a n e ra  ro b u s ta  n i en  la  c re a c ió n  de 
em p leo s  n i en  la  c a p a c id ad  d e  c o m p ra  in terna . E n  e llo  in c id e  p r in c ip a lm e n te  e l b a jo  
en ca d e n am ie n to  en tre  los sec to re s  d e  e x p o rta c ió n  n o  tra d ic io n a l y  la  e c o n o m ía  local.
E n  el p la n o  re g io n a l se  o b se rv ó  u n a  lig e ra  d ism in u c ió n  del d esem p leo , m ien tra s  q u e  se 
o b tu v o  u n  m ag ro  in c rem en to  d e  los sa la rio s  rea le s  en  el sec to r fo rm a l de  la  eco n o m ía . S in  
em b arg o , c ab e  su b ra y a r  q u e  la  len ta  ev o lu c ió n  e c o n ó m ic a  s ig u e  p ro p ic ia n d o  u n  c o n tin u o  flu jo  de  
m ig ra c io n e s  a l ex te rio r, a s í co m o  c am b io s  en  las ta sa s  de  p a r tic ip a c ió n  q u e  re f le ja n  el d e sa lien to  
de  la  p o b la c ió n  en  e d a d  d e  trab a ja r. E n  la  m a y o ría  de  los p a íse s  so n  p e rs is te n te m e n te  a lto s  los 
n iv e le s  d e  su b em p leo , y  las a c tiv id a d e s  in fo rm a le s  s ig u ie ro n  a b so rb ie n d o  u n a  f ra c c ió n  im p o rtan te  
d e  los n u ev o s  en tran te s  a l m e rc a d o  de  traba jo .
E l p ro c e so  de  a p e rtu ra  co m erc ia l e s tu v o  ac o m p a ñ a d o  p o r a v an ces  en  los p la n te a m ie n to s  
en  m a te ria  d e  a rm o n iz a c ió n  a ra n c e la r ia  y  h o m o lo g a c ió n  de  p ro c e d im ie n to s  ad u an ero s. E n  este  
c o n tex to , se  a d v ie rte  u n  c rec ien te  in te ré s  p o r  p a r te  de  c o m p añ ía s  ex tra n je ras  y  lo ca le s  p a ra  
re fo rz a r su s  n e g o c io s  d en tro  del Is tm o , h e c h o  q u e  fa v o re c e  el c o m e rc io  y  la  in v e rs ió n  
tran sfro n te riza . M e rc a d o s  co m o  el c e rv ecero , el lech e ro , la  co n stru cc ió n , e l tex til, las 
te le c o m u n ic a c io n e s  y  la  b a n c a  se  p e rfila ro n  e n tre  las p r in c ip a le s  o p c io n es  de  los in v ersio n is ta s .
E n  la  re g ió n  se lle v a ro n  a  cab o  c ie rta s  re fo rm a s  estru c tu ra les . S ig u ió  a m p liá n d o se  la 
d iv e rs if ic a c ió n  sec to ria l d e  las p r iv a tiz a c io n es  y  c o n ces io n es  ( te le c o m u n ic ac io n e s , g e n e ra c ió n  y  
d is tr ib u c ió n  de  la  en e rg ía  e léc trica , ag u a  p o tab le , p u e rto s  y  a e ro p u e rto s , y  o tros). A s im ism o , en  el 
tra n sc u rso  de l añ o  p ro s ig u ie ro n  a lg u n a s  te n d e n c ia s  q u e  y a  se  v e n ía n  in s in u an d o  en  la  ev o lu c ió n  
del sec to r fin an c ie ro . D e  n u ev o  se  p re se n tó  u n  m a y o r  n ú m e ro  de  fu s io n es  y  a lia n z a s  e s tra tég icas  
en tre  d iv e rsas  en tid ad es  del sec to r f in a n c ie ro  y  b u rsá til, y  se  c o n so lid ó  la  p o s ic ió n  d e  los 
p rin c ip a le s  g ru p o s  fin a n c ie ro s  reg io n a le s . A d em ás , c o n tin u a ro n  los p ro ceso s  d e  in te rv e n c ió n  de 
las e n tid ad es  fin a n c ie ras  co n  p ro b lem as , m ie n tra s  q u e  se  a d o p ta ro n  n u ev as  m ed id as  a  f in  de  
fo rta le c e r  las n o rm as  p ru d e n c ia le s  y  las a c tiv id a d e s  de  su p e rv is ió n  y  f isca lizac ió n .
2. La evolución del sector externo
E l se c to r ex te rn o  de  la  re g ió n  c e n tro a m e ric a n a  m e jo ró  re sp e c to  d e  la s itu a c ió n  p re v a le c ien te  en  
los tre s  añ o s an te rio res . L as  e x p o rta c io n e s  de  b ie n e s  y  se rv ic io s  re p u n ta ro n  s ig n ifica tiv am en te , en  
re sp u e s ta  a l au m e n to  d e  la  d em a n d a  in te rn a c io n a l, e sp e c ia lm e n te  la  p ro v e n ie n te  d e  los 
E s ta d o s  U n id o s , p rin c ip a l so c io  co m erc ia l de  los p a íse s  de l área. A s im ism o , las tra n sfe re n c ia s  
co rrien te s  s ig u ie ro n  en  e x p an sió n , e n tre  las cu a le s  las rem e sa s  fa m ilia re s  c o n s titu y e n  u n a  e lev ad a  
p ro p o rc ió n  (7 ,2 %  de l P IB  reg io n a l). A u n q u e  en  m a te ria  d e  in v e rs ió n  e x tra n je ra  d ire c ta  la  
s itu a c ió n  no  fu e  fav o rab le , el in g reso  d e  cap ita le s  fin a n c ie ro s  c o n tin u ó  in c rem en tán d o se . E n
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su m a, las tra n s fe re n c ia s  n e ta s  de  recu rso s  fin a n c ie ro s  a  la  re g ió n  se  m a n tu v ie ro n  e lev ad as , p o r  u n  
e q u iv a le n te  al 3 ,1 %  del P IB . L a  m ita d  de  los p a íse s  lo g ró  a c re c en ta r  las re se rv a s  in te rn ac io n a les .
E l d é fic it de  c u e n ta  c o rrie n te  de l b a la n c e  d e  p ag o s  fu e  casi 500  m illo n e s  de  d ó la re s  m a y o r  
q u e  el d e  2 0 0 2 , a l s itu a rse  en  4 .2 8 0  m illo n es  d e  d ó la res , c ifra  q u e  e q u iv a le  a  5 ,3 %  del P IB . A  
d ife re n c ia  del p ro m e d io  la tin o a m e ric an o , q u e  p re se n tó  u n  sa ld o  p o s itiv o  en  la  cu en ta  co rrie n te  
del b a la n c e  de  p ag o s  en  2 0 0 3 , el Is tm o  C e n tro a m e ric an o  c o n tin u ó  p ro fu n d iz a n d o  el d é f ic it p o r 
te rc e r  a ñ o  co n secu tiv o , a  ca u sa  d e  los d e te rio ro s  de  la  b a la n z a  co m erc ia l y  de  ren ta . A l p a sa r  de  
1 .850  m illo n e s  d e  d ó la res  en  2 0 0 2  a  2 .7 7 0  m illo n es , e l au m e n to  de  la  b a la n z a  de  re n ta  fu e  n o to rio  
(5 0 % ), lo  cua l se  d io  p r in c ip a lm e n te  p o r m a y o re s  sa lid as  de  las u tilid a d e s  y  d iv id e n d o s  del 
su b se c to r  d e  a lta  te c n o lo g ía  en  C o s ta  R ic a  y  de l se c to r  f in a n c ie ro  en  P an am á. E n  sen tid o  
fav o rab le , a c tu ó  el d e scen so  d e  las  ta sa s  de  in te rés  in te rn ac io n a les , lo  q u e  a te n u ó  los p ag o s  p o r 
co n cep to  d e  in te reses . A l m ism o  tiem p o , las tra n sfe re n c ia s  co rrien te s  de l ex te rio r, so b re  to d o  en  
fo rm a  de  rem esas  fam ilia re s , c o n se rv a ro n  la  te n d e n c ia  ex p a n s iv a  m o s tra d a  en  los ú ltim o s  añ o s  y  
c o n tr ib u y e ro n  de  m a n e ra  su s tan c ia l a  a u m e n ta r  el in g reso  d isp o n ib le  de  la  p o b la c ió n  y  a  m itig a r 
los d é fic it en  o tro s  ru b ro s  d e  la  c u e n ta  co rrien te . L as  tra n sfe re n c ia s  co rrien te s  lleg an  y a  a l 
eq u iv a le n te  de  8%  del P IB  reg io n a l.
Cuadro 3
ISTMO CENTROAMERICANO: EVOLUCIÓN DE LAS TRANSFERENCIAS CORRIENTES
1998 1999 2000 2001 2002 2003 a/
Millones de dólares
Istmo Centroamericano 3 191,5 3 606,5 4 001,4 4 934,0 5 762,8 6 548,1
Centroamérica 3 032,9 3 435,4 3 824,4 4 707,9 5 513,2 6 306,8
Costa Rica 113,2 102,2 92,2 147,9 169,0 197,4
El Salvador 1 526,8 1 581,5 1 797,1 2 298,3 2 022,8 2 117,1
Guatemala 705,3 714,8 868,2 996,8 1 976,2 2 461,9
Honduras 487,6 736,9 746,9 929,2 968,7 1 091,6
Nicaragua 200,0 300,0 320,0 335,7 376,5 438,8
Panamá 158,6 171,1 177,0 226,1 249,6 241,3
Porcentajes del PIB
Istmo Centroamericano 4,9 5,4 5,7 6,7 7,5 8,1
Centroamérica 5,6 6,2 6,6 7,6 8,5 9,3
Costa Rica 0,8 0,6 0,6 0,9 1,0 1,1
El Salvador 12,8 12,7 13,7 16,6 14,1 14,2
Guatemala 3,6 3,9 4,5 4,7 8,5 9,9
Honduras 9,4 13,7 12,5 14,7 14,9 15,9
Nicaragua 5,6 8,0 8,1 8,4 9,4 10,6
Panamá 1,5 1,5 1,5 1,9 2,0 1,9
Tasas de crecimiento
Istmo Centroamericano 18,0 13,0 11,0 23,3 16,8 13,6
Centroamérica 18,7 13,3 11,3 23,1 17,1 14,4
Costa Rica -9,8 -9,7 -9,8 60,4 14,3 16,8
El Salvador 12,2 3,6 13,6 27,9 -12,0 4,7
Guatemala 16,3 1,3 21,5 14,8 98,3 24,6
Honduras 56,3 51,1 1,4 24,4 4,3 12,7
Nicaragua 33,3 50,0 6,7 4,9 12,2 16,5
Panamá 5,3 7,9 3,4 27,7 10,4 -3,3
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
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L as c u en ta s  d e  cap ita l y  f in a n c ie ra  (co n  e rro re s  y  o m is io n es  in c lu id o s)  re g is tra ro n  u n  
sa ld o  p o s itiv o  de  4 .8 8 0  m illo n es  d e  d ó la res , u n  in c rem en to  de  1 .120  m illo n e s  co m p a ra d o  co n  el 
añ o  a n te r io r . E so  se  re fle jó  en  u n a  a m p lia c ió n  im p o rta n te  d e  las re se rv a s  in te rn a c io n a les  en  to rn o  
a  6 0 0  m illo n es  de  dó la res , y  e llo  v in o  a  re fo rz a r  la  e s ta b ilid a d  en  el m e rc a d o  cam biario .
L o s  té rm in o s  de l in te rcam b io , a  d ife re n c ia  d e  o tro s  p a íse s  la tin o am erican o s , s ig u ie ro n  
d e te rio rá n d o se  p a ra  los p a íse s  de l Is tm o  d eb id o  a  la  e s tru c tu ra  d e  e x p o rta c io n e s  e im p o rtac io n es  
de  la  reg ión . M ie n tra s  q u e  los p a íse s  su d a m e ric a n o s  e x p o rta n  v a ria s  m a te ria s  p rim a s  a  los 
m ercad o s  a s iá tico s  p u jan te s , en  esp ec ia l C h in a , y  p u d ie ro n  a p ro v e c h a r  las co tiz a c io n es  en  a lza  de 
esto s  p ro d u c to s  en  el co m erc io  in te rn ac io n a l, los de l Is tm o  so n  im p o rtad o re s  n e to s  de  esto s 
m ism o s p ro d u c to s . E n  c o n secu en c ia , en  2 0 0 3  el p re c io  d e  sus im p o rta c io n e s  se  e lev ó  co n  c reces 
p o r e l in c re m e n to  de  p e tró le o  y  d e  o tras  m a te ria s  p rim as , lo  q u e  fu e  m ás  q u e  su fic ie n te  p a ra  
c o n tra rre s ta r  el au m e n to  de  lo s  p re c io s  de  a lg u n as  de  su s ex p o rtac io n es . A  e llo  se  a ñ a d ió  el 
e s ta n c a m ie n to  d e  los p re c io s  de  los p ro d u c to s  m a n u fa c tu rad o s , q u e  re p re se n ta n  el g ru eso  de  sus 
v e n ta s  in te rn ac io n a les .
E l fo r ta le c im ie n to  d e  la  a c tiv id a d  ec o n ó m ic a  m u n d ia l, e sp e c ia lm e n te  en  el seg u n d o  
se m e s tre  de  2 0 0 3 , tu v o  e fec to s  fav o rab le s  en  las e x p o rta c io n e s  d e  los p a íse s  de l Is tm o . A l su m ar 
2 0 .2 2 0  m illo n e s  de  d ó la re s , las e x p o rta c io n e s  de  b ie n e s  re g is tra ro n  u n a  e x p a n s ió n  de  6% , 
d esp u és  d e  d os a ñ o s  d e  c o n tracc io n es . Si se  ex c lu y e  P an am á , q u e  su frió  u n a  re d u c c ió n  d eb id o  al 
re su lta d o  n e g a tiv o  d e  la  Z o n a  L ib re  de  C o ló n , las e x p o rtac io n es  de  los p a íse s  ce n tro a m e ric a n o s  
se  e x p a n d ie ro n  10 ,3% , s ien d o  C o sta  R ic a  el p a ís  q u e  tu v o  m e jo r d e se m p e ñ o  en  e s ta  co y u n tu ra  
fav o rab le , p u es  sus e x p o rta c io n e s  c re c ie ro n  16,6% . E n  g en e ra l, las e x p o rta c io n e s  no  
tra d ic io n a le s , in c lu y en d o  a  la  m aq u ila , re p u n ta ro n  casi en  to d o s  p a íses , m ien tra s  q u e  las  llam ad as  
e x p o rta c io n e s  tra d ic io n a le s  e x p e r im e n ta ro n  u n a  m o d e ra d a  re c u p e rac ió n  a  ra íz  so b re  to d o  d e  la 
m e jo r ía  d e l p rec io  in te rn a c io n a l de l ca fé  y  en  m e n o r m e d id a  a  los v o lú m e n e s  e x p o rtad o s  de  o tro s  
p ro d u c to s  co m o  a z ú c a r y  carne.
Gráfico 3
EVOLUCIÓN DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES
(Tasas de variación)
□  Totales □  Intrarregionales □  Maquila textil
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E l v a lo r  a g reg ad o  d e  la  a c tiv id a d  m a q u ila d o ra  y  de  las zo n as  fran cas  m o stró  u n a  
s ig n if ic a tiv a  e x p a n s ió n  (4 1 ,8 % ), im p u lsa d a  p o r el ex tra o rd in a rio  c re c im ie n to  de  las e x p o rta c io n e s  
c o s ta rr ic e n ses  de  m ic ro p ro c e sa d o re s , e q u ip a m ie n to  m éd ico  y  p ro d u c to s  fa rm a c éu tic o s  (125 ,6% ). 
S eg ú n  c ifra s  de l D e p a rta m e n to  d e  C o m erc io  d e  los E s ta d o s  U n id o s , las e x p o rtac io n es  de  p ren d as  
de  v e s tir  y  a c c e so rio s  de  la  re g ió n  re a liz a d as  a l a m p a ro  de  los cap ítu lo s  a d u a n e ro s  61 y  62  del 
s is tem a  a rm o n iz a d o  a v a n z a ro n  só lo  1 ,8% , d e se m p e ñ o  q u e  co n tra s ta  co n  el in c rem en to  an u a l 
p ro m e d io  d e  16 ,7%  q u e  o s te n ta ro n  d u ra n te  e l p e río d o  1997-2000 . D a d o  q u e  co n  e x c e p c ió n  de  
E l S a lv ad o r, los p a íse s  de  la  re g ió n  re p o rta ro n  c rec im ien to s  d e  dos d íg ito s  en  el v a lo r  ag reg ad o  
to ta l d e  la  m a q u ila , e llo  e s ta ría  in d ican d o  u n a  c re c ie n te  d iv e rs if ic a c ió n  d e  e s ta  a c tiv id a d  y  p o r 
c o n s ig u ie n te  u n a  re d u c c ió n  d e  la  im p o rta n c ia  de  los ru b ro s  d e  p re n d a s  d e  v e s tir  y  ac c e so rio s  q u e  
o tro ra  re p re se n ta b a n  casi e l to ta l de  las e x p o rta c io n e s  de  m aq u ila .
E l c o m e rc io  in tra c e n tro am e ric a n o  se  re cu p e ró  (6 ,1 % ), d e sp u és  d e  q u e  d e c lin a ra  3 ,3 %  en
2002 . C ab e  d es taca r  q u e  C o sta  R ica , E l S a lv ad o r y  G u a te m a la  a p o rta n  ce rca  de  80%  d e  las 
e x p o rta c io n e s  d en tro  de  la  p ro p ia  reg ió n . E llo  b e n e fic ió  so b re  to d o  a  p ro d u c to s  m an u fac tu rad o s , 
q u e  c o n s titu y e n  la  m a y o r  p ro p o rc ió n  d e  los in te rcam b io s . E l in te rc a m b io  co m erc ia l co n  M é x ic o  
se e lev ó  13%  y  lleg ó  a  to ta liz a r  a lre d e d o r de  2 .7 0 0  m illo n es  d e  d ó la res. S i b ie n  el v a lo r  d e  las 
e x p o rta c io n e s  re p re se n ta  só lo  la  m ita d  de  las im p o rtac io n es  d e sd e  M é x ic o  — d an d o  p aso  a  un  
d é fic it c u an tio so —  está  c rec ien d o  co n  ta sa s  e lev ad as  (3 7 ,3 %  en  2 0 0 3 ) g rac ia s  a  los acu erd o s  
c o m erc ia le s  co n  e se  país.
P o r  su  p a rte , las im p o rta c io n e s  reg io n a le s  d e  b ien es  se  e lev a ro n  a  u n a  ta sa  lig e ram en te  
su p e rio r  (6 ,4 % ) a  la  de  las e x p o rtac io n es  (u n  v a lo r  to ta l d e  2 9 .7 8 5  m illo n e s  d e  dó la res). E l 
c o m ie n z o  de  la  re a c tiv a c ió n  d e  la  d e m a n d a  in te rn a  y  el in c re m e n to  en  u n a  te rc e ra  p a r te  de l v a lo r  
d e  las co m p ras  de  p e tró le o  y  c o m b u stib le s , en  b u e n a  m e d id a  a tr ib u ib le  a l m a y o r  p rec io  
in te rn ac io n a l, fu e ro n  los fac to re s  q u e  im p u lsa ro n  las im p o rta c io n e s  en  2003 . U n a  señ a l 
in q u ie ta n te  es la  len ta  ev o lu c ió n  de  las im p o rta c io n e s  d e  b ien es  d e  cap ita l, y a  q u e  é stas 
co n s titu y e n  la  b a se  d e  la  e x p a n s ió n  de  la  a c tiv id a d  p ro d u c tiv a  en  el fu tu ro .
E l Is tm o  C e n tro a m e ric an o  s ig u ió  re g is tra n d o  c u a n tio so s  in g reso s n e to s  d e  c ap ita le s  del 
e x te rio r, q u e  en  2003 eq u iv a lie ro n  a l 6 ,5 %  de l P IB , m u y  su p e rio r  al p ro m e d io  la tin o a m e ric an o  de 
1,4% . D a d o  q u e  los p ag o s  fa c to ria le s  a sc e n d ie ro n  a  2 .7 7 0  m illo n e s  de  dó la res , el Is tm o  en  2003 
a c u só  u n a  tra n s fe re n c ia  n e ta  de  recu rso s  (T N R ) de l e x te rio r  p o s itiv a  de  2 .5 1 7  m illo n e s  de  
dó lares. D e  n u ev o , e s te  re su lta d o  co n tra s ta  co n  la  e x p e rie n c ia  de l p ro m e d io  la tin o am erican o , 
d o n d e  la  T N R  fu e  n e g a tiv a  en  los ú ltim o s  se is  añ o s, en  lo  q u e  h a n  in flu id o  las c ris is  d e  los p a íses  
su d am erican o s . E x c lu y e n d o  las o p e rac io n es  co n tab le s  de  la  b a n c a  d e  P an am á , q u e  im p lica ro n  
q u e  su  in v e rs ió n  e x tra n je ra  d ire c ta  a sc e n d ie ra  a  791 m illo n e s  de  d ó la res , en  los d em ás se  acu só  
u n  re tro c e so  d e  casi 9 %  y  se a lc a n z ó  la  su m a  de  1 .547  m illo n e s  de  d ó la res. L o s  c in co  p a íse s  de  
C e n tro a m é ric a  p e rc ib ie ro n  en  p ro m e d io  in v e rs io n e s  d irec ta s  p o r u n  eq u iv a le n te  d e  2 ,3 %  de l P IB , 
p ro p o rc ió n  en  la  q u e  in flu y ó  el b a jís im o  m o n to  de  E l S a lv a d o r y  G u atem ala .
3. La política económica y las reformas estructurales
L a  so s te n id a  tra n s fe re n c ia  d e  c ap ita le s  y  el c re c ie n te  in g reso  de  rem esas  fa m ilia re s  de l ex te rio r  
p e rm itió  q u e  en  2003  los p a íse s  d e  la  re g ió n  c o n tin u a ra n  e n fa tizan d o  las p o lític a s  eco n ó m icas  
o rien tad as  p r in c ip a lm e n te  a  p re se rv a r  los re su lta d o s  p o s itiv o s  lo g rad o s  en  m a te ria  de  e s tab ilid ad
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m a c ro e c o n ó m ica  en  los a ñ o s  rec ien tes . E n  este  sen tid o , se  a d o p ta ro n  d is tin ta s  co m b in a c io n e s  de  
m ed id as  de  o rd en  m o n e ta rio  y  fisca l p a ra  co n tro la r  la  in flac ió n , lim ita r  el a u m e n to  de  los d é fic it 
fisca le s , m a n te n e r  la  e s ta b ilid a d  ca m b ia ria  y  co n so lid a r la  p o s ic ió n  ex te rn a  del pa ís. N o  ob stan te , 
las p o lític a s  m o n e ta ria s  p ru d e n te s  y  los a ju s te s  f isc a le s  c o n tr ib u y e ro n  a  re s ta r  d in am ism o  de  la 
d em a n d a  in te rn a  que , ju n to  co n  el d e te rio ro  de  los té rm in o s  de l in te rcam b io , o c a s io n a ro n  u n a  
re c u p e rac ió n  lig e ra  de l r itm o  d e  a c tiv id a d  ec o n ó m ic a  reg io n a l. E n  e s te  co n tex to , si b ie n  se 
p re se rv ó  la  e s ta b ilid a d  de  los p rec io s , las ta sa s  de  in te ré s  rea le s  a c u sa ro n  u n a  te n d e n c ia  a  la  b a ja  y  
el p a n o ra m a  c a m b ia rio  n o  p re se n tó  m a y o re s  a lte ra c io n es , se  o b se rv ó  u n  te n u e  d e te rio ro  d e  las 
cu en tas  fisca le s  y  en  el sec to r e x te rn o  se  re s in tió  e l a u m e n to  del d é fic it de  la  b a la n z a  co m erc ia l.
a) La política fiscal
C o m o  en  los d os a ñ o s  an te rio re s , la  tó n ic a  d o m in a n te  en  2003  s ig u ió  s ien d o  el c o n tro l del 
d é f ic it y  la  g e s tió n  de  la  d eu d a  p ú b lica . D u ra n te  el p e río d o  2 0 0 1 -2 0 0 2 , ca ra c te riz a d o  p o r  la 
m a rc a d a  d e sa c e le ra c ió n  d e  la  a c tiv id a d  eco n ó m ica , las f in an zas  p ú b lic a s  no  p u d ie ro n  d ese m p e ñ a r 
el p ap e l e s ta b iliz a d o r del c re c im ie n to  eco n ó m ico . E n  lu g a r de  su a v iz a r los e fec to s  d e  las a d v e rsa s  
co n d ic io n e s  ex te rn as , a  sab er, la  d e sa c e le ra c ió n  de  la e c o n o m ía  m u n d ia l, y  en  p a rtic u la r  la  
e s ta d o u n id e n se  — d estin o  de  la  m ita d  de  las e x p o rta c io n e s  c e n tro a m e ric a n a s— , así co m o  el 
d e te rio ro  d e  los té rm in o s  del in te rcam b io , la  p o lític a  f isca l los te n d ió  a  ag ravar.
E l m a n te n im ie n to  de  la  d isc ip lin a  f isca l en  u n  en to rn o  m a c ro e c o n ó m ico  re c e s iv o  se 
p e rf iló  co m o  el o b je tiv o  p r io rita r io  de  la  p o lític a  f isca l d eb id o  a l e scaso  m a rg e n  d e  m a n io b ra  de  
las a u to r id a d e s  eco n ó m icas. E l p ro lo n g a d o  p ro ceso  de  c o n so lid a c ió n  d e  las f in an zas  p ú b lica s  
d u ra n te  los añ o s  n o v e n ta  m itig ó  su s ta n c ia lm e n te  los d e se q u ilib rio s  fisca le s , p e ro  a v a n z ó  a l g rad o  
d e  p ro d u c ir  los su p e rá v it q u e  se  p o d ría n  u tiliz a r  en  la  fa se  re c e s iv a  de l c ic lo  eco n ó m ico . D e  este  
cu ad ro  g en e ra l se  e x c e p tú a  p a rc ia lm e n te  P an am á , d o n d e  p a ra  re a c tiv a r  la  e c o n o m ía  se  u tiliz a ro n  
los recu rso s  p o r  p riv a tiz a c io n es  a c u m u la d o s  en  el F o n d o  F id u c ia rio  p a ra  el D e sa rro llo , los 
recu rso s  d e  las á rea s  re v e rtid a s  d e l C an a l de  P a n a m á  y  los in cen tiv o s  trib u ta rio s .
C o m o  se  d e sp re n d e  de l cu ad ro  4 , e x c e p tu a n d o  a  G u a tem a la , e l p ro m ed io  re g io n a l 1 del 
re su lta d o  del se c to r p ú b lico  n o  f in a n c ie ro  (S P N F ) d e  los p a íse s  m e jo ró  lig e ram en te , a l p a sa r  de 
u n  d é f ic it eq u iv a le n te  a  2 ,8 %  de l P IB  en  2 0 0 2  a  2 ,6 %  u n  añ o  d espués. E s te  d e se m p e ñ o  se  lo g ró  
d eb id o  a  los m e jo re s  re su lta d o s  f isca le s  d e  los g o b ie rn o s  lo ca le s  y  las  e m p resa s  y  ag en c ia s  
p ú b lica s , q u e  c o n tra rre s ta ro n  el in c re m e n ta d o  d é fic it d e  los g o b ie rn o s  cen tra les.
L as  d ism in u c io n e s  en  to rn o  a  u n  p u n to  p o rc e n tu a l en  las b re c h a s  f isca le s  de l g o b ie rn o  
cen tra l en  d os p a íse s  n o  p u d ie ro n  co m p e n sa r los a g ra v a m ie n to s  en  los d em ás p a íses , p e se  a  los 
e sfu e rzo s  de  re e s tru c tu rac ió n  d e  la  d eu d a  m e d ia n te  n u ev as  c o lo cac io n es  d e  b o n o s  en  el m ercad o  
ex te rno . L a  cau sa  p rin c ip a l de l d e te rio ro  d e  los re su lta d o s  d e  g o b ie rn o s  cen tra le s  es el in c rem en to  
en  el p ag o  d e  in te re se s  de  la  d eu d a  p ú b lica . E l g ru eso  de  e se  au m en to , s in  em b arg o , p ro v ie n e  de 
H o n d u ra s  y  N ic a ra g u a , los p a íses  q u e  es tán  in c lu id o s  en  la  in ic ia tiv a  p a ra  la  re d u c c ió n  de  la  
d eu d a  de  los P a íse s  P o b re s  A lta m e n te  E n d eu d ad o s . P o r  lo  tan to , la  ló g ica  de  a u m en to s  en  esto s 
p a íse s  o b e d e c e  a  los a rre g lo s  co n  las o rg a n iz a c io n es  fin a n c ie ras  in te rn a c io n a le s  y  los d eu d o res ,
En el prom edio regional del SPNF no se incluye Guatem ala, y a  que el país no publica los 
datos referentes a ese plano jurisdiccional.
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m ás q u e  a  las  co n d ic io n e s  f in a n c ie ra s  de l m e rc a d o  m u n d ia l, q u e  n o  su fr ie ro n  cam b io s  d e  n o ta  en
2003 .
Cuadro 4
ISTMO CENTROAMERICANO: INDICADORES FISCALES EN 2003 








primario GC Deuda pública
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
Costa Rica -5,4 -4,2 -4,3 -2,9 4,3 4,3 0,0 1,4 47,1 47,2
El Salvador -3,3 -1,3 -3,1 -2,3 1,6 1,9 -1,2 -1,1 29,9 33,1
Guatemala n.d. n.d. -1,0 -2,3 1,2 1,2 0,2 -1,1 17,3 19,0
Honduras -2,5 -4,0 -4,8 -5,9 1,2 1,9 -3,6 -4,0 70,7 73,8
Nicaragua -0,8 -1,4 -1,3 -2,0 3,0 3,7 1,7 1,7 158,8 159,5
Panamá -2,0 -1,9 -2,0 -3,4 4,2 4,3 2,2 0,9 69,8 67,2
Promedio regional a/ -2,8 -2,6 -2,8 -3,1 2,6 2,9 -0,1 -0,4 65,6 66,6
a/ Promedio simple.
L o s  in g re so s  p ú b lic o s  m o s tra ro n  só lo  u n  lig e ro  a sc e n so  a  ca u sa  de  la  m o d e s ta  
re c u p e rac ió n  de l r itm o  de  a c tiv id a d  ec o n ó m ic a  y  d e  las red u c c io n e s  a ran ce la ria s . A l m ism o  
tiem p o , se  re g is tró  u n  in c rem en to  d e  los g as to s , a u n q u e  in fe rio r  al de l añ o  an te rio r. E n  e llo  
co n flu y e ro n  las a lzas  sa la ria le s  en  el se c to r  p ú b lico , e l f in a n c ia m ie n to  d e  los p ro y e c to s  de 
d esa rro llo  d e  in fra e s tru c tu ra  y  los g a s to s  en  se rv ic io s  en  el á rea  social.
D a d o  q u e  la  p o lític a  f isca l fu e  re g id a  m ás p o r  las d isp o n ib ilid a d e s  d e  ca ja  q u e  p o r  u n a  
v is ió n  d e  m e d ia n o  p lazo , las a u to rid a d e s  se  em p e ñ a ro n  en  m e jo ra r  la  s itu a c ió n  fisca l, 
in tro d u c ie n d o  cam b io s  en  la  a d m in is tra c ió n  tr ib u ta ria , re c o rta n d o  g as to s  y  e lev an d o  los in g re so s  
fisca les . E n  e fec to , en  to d o s  los p a íse s  d e  la  re g ió n  se  a d o p ta ro n  o to d a v ía  e s tán  en  d iscu s ió n  
re fo rm as  fisca le s , lo  q u e  es u n  re fle jo  d e  la  fra g ilid a d  d e  las f in an zas  púb licas .
U n  ex am en  so m ero  de  estas re fo rm a s  re v e la  c ie rto s  c o m p o n e n te s  p rin c ip a le s : el tra s lad o  
de  la  tr ib u ta c ió n  d esd e  los im p u esto s  d irec to s  y  a l co m erc io  e x te r io r  h a c ia  los im p u esto s  
in d ire c to s ; la  c o n v e rs ió n  d e  los im p u e s to s  so b re  las v e n ta s  en  los im p u e s to s  al v a lo r  a g reg ad o  
(IV A ); g e n e ra liz ac ió n  d e  la  b a se  tr ib u ta r ia  m e d ia n te  la  e lim in a c ió n  d e  las e x e n c io n e s ; la 
d ism in u c ió n  d e  la  p ro g re s iv id a d  de l s is te m a  tr ib u ta r io ; el a c o ta m ie n to  de  la  d isp e rs ió n  d e  las 
ta sa s  im p o s itiv a s ; la  su p re s ió n  d e  lo s  im p u e s to s  m e n o re s  cu y a  a d m in is tra c ió n  re q u ie re  a  v e c e s  de 
m ás  recu rso s  d e  lo  q u e  se  o b tie n e  co n  el co b ro ; m e jo ra m ie n to  de l co n tro l d e  la  ev a s ió n  y  e lu s ió n  
y , f in a lm en te , el au m e n to  d e  la  tra n sp a re n c ia  en  las f in a n z a s  pú b licas .
L a  n e c e s id a d  a p re m ia n te  de  c o n so lid a r  las f in an zas  es p o te n c ia d a  p o r  las m e d id a s  de 
d e sg ra v a c ió n  a ran ce la ria , y a  sea  d en tro  del p ro c e so  q u e  c o n d u ce  a  la  U n ió n  A d u a n e ra  
C e n tro am erican a , y a  sea  p o r los tra ta d o s  d e  lib re  co m erc io  b ila te ra le s  o m u ltila te ra le s . S in  
em b arg o , esa  n e c e s id a d  co n tra s ta  co n  u n a  p o la r iz a c ió n  so c ia l p ro fu n d a  y  las en o rm es d em an d as  
de  se rv ic io s  so c ia le s  q u e  e x ig e n  u n a  m a y o r  p re se n c ia  de l E s ta d o  en  esas eco n o m ías. L as 
d iscu s io n es  de  las re fo rm a s  f isca le s  rec ie n te s  g ira n  en  to rn o  a  la  c u e s tió n  de  có m o  a c re c e n ta r  los
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in g re so s  fisca le s , s in  q u e  an te s  d e  eso  se  h a y a  lleg ad o  a  u n  co n sen so  so c ia l b á s ico , lo  q u e  en  la 
d é c a d a  p a sa d a  la  C o m is ió n  E c o n ó m ic a  p a ra  A m é ric a  L a tin a  y  el C a rib e  (C E P A L ) d e n o m in ó  “ el 
p a c to  f isc a l” . 2 In c lu so  en  los p a íse s  co m o  G u a tem ala , d o n d e  e x is te  u n  p ac to  f isca l ex p líc ito , n o  
se p e rc ib e  u n  c o n sen so  so c ia l v e rd a d e ro  ace rc a  del p ap e l del E s ta d o  y  d e  la  c o n tr ib u c ió n  de  los 
c iu d ad an o s  p a ra  p a g a r p o r  los se rv ic io s  q u e  les b r in d a n  los g o b ie rn o s . U n  e jem p lo  c o n tu n d e n te  
de  e sa  fa lta  del c o n sen so  es el h ec h o  d e  q u e  la  m ita d  de  los p a íse s  fu n c io n ó  en  el p rim e r sem estre  
de  2 0 0 4  s in  u n  p re su p u e s to  g u b e rn a m e n ta l a p ro b a d o  p o r el p o d e r leg is la tiv o .
U n  in d ic a d o r a d ic io n a l de  la  fra g ilid a d  d e  las f in an zas  p ú b lica s  es e l e n sa n c h a m ie n to  de  la  
d eu d a  p ú b lic a  co m o  p ro p o rc ió n  del p ro d u c to  en  c in co  p a íses. S ó lo  P a n a m á  h iz o  d e scen d e r su  
p eso  re la tiv o , a  p esa r de  su  in c rem en to  ab so lu to , g rac ia s  a l b u e n  re su lta d o  del p ro d u c to . E n  los 
d em ás p a íse s  las n e c e s id a d e s  de  f in a n c ia m ie n to  d e  las  b re c h a s  fisca le s  se  tra d u je ro n  en  los 
in d icad o re s  de  en d eu d a m ie n to  m ás o n ero so s , p o r lo  q u e  el p ro m e d io  re g io n a l se  en c u e n tra  en  
to rn o  al e q u iv a le n te  d e  4 7 %  del p ro d u c to .
E n  E l S a lv a d o r el c o e fic ie n te  d e  e n d e u d a m ie n to  p ú b lico  a scen d ió  a  n iv e le s  p reo c u p a n te s  
y  en  G u a te m a la  h a  p e rm a n e c id o  bajo . A  ra íz  d e  los p ro c e so s  de  c o n d o n a c ió n  de  la  d eu d a  de 
N ic a ra g u a  y  H o n d u ra s , d en tro  d e  la  in ic ia tiv a  H IP C , se  e sp e ra  q u e  en  u n  fu tu ro  ce rcan o  los 
e lev ad o s  m o n to s  de l e n d e u d a m ie n to  de  eso s d os p a íse s  se  c o n tra ig a n  sen s ib lem en te , o p c ió n  q u e  
n o  ex is te  p a ra  las  re s ta n te s  eco n o m ías. E n  c o n secu en c ia , los e sfu e rzo s  te n d ie n te s  a  c o n so lid a r las 
f in an zas  p ú b lica s , p e se  a  su  a lto  g ra d o  d e  d ificu ltad , so n  in g re d ie n te s  in d isp e n sa b le s  p a ra  a fian za r 
la  so lv e n c ia  de  la rg o  p lazo  de l sec to r p ú b lico .
b) La política monetaria
E x c lu id o s  E l S a lv ad o r, cu y o  m a rg e n  de  m a n io b ra  en  p o lític a  m o n e ta r ia  se d iso lv ió  tra s  el 
d ec re to  de  d o la riz a c ió n  o cu rrid o  en  2 0 0 1 , y  P an am á , q u e  cu en ta  co n  in s tru m e n to s  d e  p o lític a  
m o n e ta ria  de  p o c a  s ig n if icac ió n , en  los d em ás p a íses  la  p o lític a  m o n e ta r ia  a su m ió  u n  ca rác te r 
p re d o m in a n te m e n te  re s tr ic tiv o  co n  el p ro p ó s ito  de  c o n tro la r  las  p re s io n es  in flac io n a ria s  
o rig in ad as  p o r  el a lza  de  los p re c io s  d e  los c o m b u s tib le s  y  los a ju s te s  casi g e n e ra liz ad o s  d e  las 
ta r ifa s  d e  los se rv ic io s  p ú b lico s , c o n tra rre s ta r  el e fec to  de  los d e se q u ilib rio s  f isca le s  y  p re se rv a r  la  
e s tab ilid ad  cam b iaria . L a  p o lític a  m o n e ta r ia  o p eró  en  c o n d ic io n es  c ad a  v e z  m ás  co m p le jas , 
c a ra c te riz a d a s  p o r  u n  c re c ie n te  p ro c e so  d e  d o la riz a c ió n  ta n to  de  a c tiv o s  co m o  de  p as iv o s  
b an ca rio s , o p e rac io n es  o ff-sh o re  d e  los b an co s  n ac io n a le s , o p e rac io n es  c red itic ia s  de 
re p re se n ta c io n e s  d e  b an co s  ex tran je ro s  en  los p a íse s  y  p o r  u n  im p o rta n te  a p a la n c am ie n to  ex te rn o  
de  los b an co s  n a c io n a le s  p a ra  re a liz a r  o p e rac io n es  d e  c réd ito  in ternas.
L as  o p e ra c io n e s  d e  m e rc a d o  a b ie rto  fu e ro n  el p rin c ip a l in s tru m e n to  de  co n tro l de  la  
liqu idez . N o  o b stan te , se  d eb e  re c o rd a r  q u e  en  los ú ltim o s  añ o s esta s  o p e rac io n es  tu v ie ro n  u n  
co sto  c rec ien te , q u e  in c rem en tó  en  a lg u n o s  p a íses , en  p a rtic u la r  en  C o sta  R ica , los d eseq u ilib rio s  
de  n a tu ra le z a  cu as if isca l, in te n s if ic a n d o  la v u ln e ra b ilid a d  fin an c ie ra . A n te  e s ta  s itu a c ió n  se 
recu rrió  a l u so  del en ca je  leg a l p a ra  in flu ir  en  la  c re a c ió n  de  d in e ro  se cu n d a rio  p o r  p a rte  del 
s is tem a  b a n c a r io  y  lim ita r las p é rd id a s  o c as io n ad as  p o r el p ag o  d e  in te re se s  so b re  los b o n o s  de 
e s ta b iliz a c ió n  m o n e ta ria .
CEPAL (1998), E l pacto  fisca l: Fortalezas, debilidades, desafíos , Santiago de Chile.
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L as ta sa s  de  in te ré s  p a s iv as  y  ac tiv a s  d e sc e n d ie ro n  ta n to  en  té rm in o s  n o m in a le s  co m o  
rea le s  p rá c tic a m e n te  en  to d o s  los p a íses. E n  v a rio s  de  és to s  se  m a n tu v ie ro n  a lta s  en  co m p a ra c ió n  
co n  las  in te rn ac io n a les , y  los m á rg e n e s  de  in te rm e d ia c ió n  ta m b ié n  p e rs is tie ro n  e levados. 
C o s ta  R ic a  y  H o n d u ra s  p re se n ta ro n  las ta sa s  ac tiv as  m ás a lta s  d e  la  re g ió n ; en  u n  n iv e l 
in te rm ed io  se  s itu a ro n  en  G u a te m a la  y  N ic a ra g u a , m ien tra s  q u e  E l S a lv a d o r  y  P a n a m á  
p re se n ta ro n  las ta sa s  m ás bajas.
Gráfico 4
TASAS REALES DE INTERÉS ACTIVAS Y PASIVAS
(Porcentajes)
(%)
P o r  su  p a rte , el c réd ito  in te rn o  en  té rm in o s  rea le s  m o s tró  u n  a v a n c e  m o d esto , te n d e n c ia  en  
la  q u e  se  a d v ir tió  u n a  d ism in u c ió n  de l f in a n c ia m ie n to  d es tin ad o  a l se c to r  p ú b lico  y  u n  au m en to  
del o to rg a d o  a l se c to r  p riv ad o . E n  la  e s tru c tu ra  de  la  ca rte ra  de  c réd ito  p re d o m in a ro n  n u e v a m e n te  
los in c re m e n to s  de  f in a n c ia m ie n to  al co n su m o , v iv ie n d a  y  co m erc io . E n  p a rticu la r, en  v a rio s  
p a íse s  se  e lev ó  d e  fo rm a  im p o rta n te  el c réd ito  a l co n su m o , c o n tr ib u c ió n  q u e  en  p a r te  a p u n ta ló  el 
p o s itiv o  d e se m p e ñ o  d e  la  d e m a n d a  in terna .
E l in g re so  n e to  de  c a p ita le s  y  el c o n se c u e n te  fo rta le c im ie n to  de  las re se rv as  
in te rn a c io n a les  p ro p ic ia ro n  q u e  los m ercad o s  ca m b ia rio s  s ig u ie ra n  o b se rv an d o  u n a  re la tiv a  
estab ilid ad . C a b e  c o n s id e ra r  q u e  ex is te  u n a  d iv e rs id a d  de  s is tem as cam b ia rio s , q u e  in c lu y e n  el 
d e s liz a m ie n to  p re a n u n c ia d o  en  C o sta  R ic a  y  N ic a ra g u a , la  su b a s ta  d e  d iv isas  en  H o n d u ra s , el tip o  
d e  cam b io  f ijo  en  E l S a lv a d o r y  P a n a m á  y  la  lib re  f lo ta c ió n  en  G ua tem ala . L as  ev o lu c io n e s  de  los 
tip o s  d e  cam b io  rea l f re n te  a l d ó la r  fu e ro n  m u y  d iv e rsa s , p e ro  los ra n g o s  d e  v a r ia c ió n  fu e ro n
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aco tad o s . T res p a íse s  m o s tra ro n  u n a  d e p re c ia c ió n  real: N ic a ra g u a  (4 ,3 % ), C o s ta  R ic a  (3 ,5 % ) y  
P a n a m á  (0 ,9 % ), p ro s ig u ie n d o  u n a  te n d e n c ia  in ic iad a  en  20 0 0 ; en  E l S a lv a d o r y  H o n d u ra s  
p rá c tic a m e n te  se  m a n tu v o  e s tab le  la  p a r id a d  rea l y  en  G u a te m a la  la  m o n e d a  n ac io n a l s ig u ió  
ap rec ián d o se .
Gráfico 5
APRECIACIÓN (-) Y DEPRECIACIÓN CAMBIARIA (+) REAL
(Respecto del año 2000)
□  2001 □  2002 □  2003
c) Las reformas estructurales
E n  2003  se  c o n tin u ó  a v a n z a n d o  en  a lg u n a s  á rea s  d e  la  re fo rm a  e s tru c tu ra l d e  las 
e co n o m ías  de  los p a íse s  de l área. S e  p ro s ig u ió  im p u lsan d o  las re fo rm as  de l se c to r  p ú b lic o  
te n d ie n te s  a  a m p lia r  la b a se  tr ib u ta ria , ro b u s te c e r  la  a d m in is tra c ió n  fisca l, c o n tro la r  la ev o lu c ió n  
de  los g as to s , en  esp ec ia l de  los im p ro d u c tiv o s , y  re s tr in g ir  la  e v a s ió n  fisca l. A u n q u e  hu b o  
a lg u n o s  a tra so s , s ig u ió  e x p a n d ié n d o se  la  d iv e rs if ic a c ió n  sec to ria l de  las p riv a tiz a c io n es  y  
c o n ces io n es  (en  esp ec ia l en  te le c o m u n ic a c io n e s , g e n e ra c ió n  y  d is tr ib u c ió n  de  la  e n e rg ía  e léc trica , 
ag u a  p o tab le , p u e rto s  y  ae ro p u e rto s) . A l m ism o  tiem p o , se  p ro g re só  en  la  a p e r tu ra  ex te rn a  p o r 
m ed io  de  los p ro g ra m a s  d e  re d u c c ió n  y  a rm o n iz a c ió n  a ra n c e la ria , y  se  fle x ib iliz ó  la  leg is lac ió n  
p a ra  e s tim u la r u n  m a y o r  flu jo  d e  la  in v e rs ió n  ex tran je ra . E n  e s te  co n tex to , a sc e n d ió  e l n ú m e ro  de 
fu s io n es  y  a lia n z a s  e s tra té g ic as  e n tre  d iv e rsa s  e n tid ad es  de l se c to r  f in a n c ie ro  y  b u rsá til, y  se 
co n so lid ó  la p o s ic ió n  d e  los p rin c ip a le s  g ru p o s  f in an c ie ro s  reg io n a les . A d em ás, c o n tin u a ro n  los 
p ro ceso s  d e  in te rv e n c ió n  de  las en tid ad es  f in a n c ie ra s  co n  p ro b lem as , m ien tra s  q u e  se  a d o p ta ro n  
n u ev as  m ed id as  a  fin  de  fo r ta le c e r  las  n o rm a s  p ru d e n c ia le s  y  las a c tiv id a d e s  de  su p e rv is ió n  y  
fisca lizac ió n .
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a) La actividad económica de los países
E n  la  m e su ra d a  re a c tiv a c ió n  ec o n ó m ic a  del c o n ju n to  d e  los p a íse s  de l Is tm o  
C e n tro a m e ric an o  (e l P IB  se  e lev ó  3 ,5 % , f re n te  al 2 ,4 %  de l añ o  p rev io ), e l h ec h o  d e s ta c a b le  fu e  la  
m a y o r c o n tr ib u c ió n  d e  las e x p o rta c io n e s  a l c re c im ie n to  eco n ó m ico , lu eg o  de l re tro c e so  de  2001 y  
su  v ir tu a l e s ta n c a m ie n to  en  2002 . N o  o b stan te , el d in am ism o  de l d e se m p e ñ o  ex p o rta d o r se 
c o n c e n tra  en  C o sta  R ica , G u a te m a la  y  N ica rag u a . E n  m e n o r m e d id a  q u e  en  2 0 0 3 , la  d em an d a  
in te rn a  ta m b ié n  c o n tin u ó  a p u n ta la n d o  el c rec im ien to , so b re  to d o  el c o n su m o  p riv a d o  q u e  se 
ex p an d ió  co n  b a se  en  el a u m e n to  de  las re m e sa s  fam ilia re s  y  de l c réd ito  b an c a rio  a  las fam ilias. 
L a  fo rm a c ió n  de  cap ita l d ism in u y ó  su  c o n tr ib u c ió n  al c rec im ien to , al re d u c irse  la  in v e rs ió n  
p ú b lic a  d eb id o  a  la  n eces id ad  de  m o d e ra r los d esa ju s te s  f isca le s  y  al d e b ilita rse  la  in v e rs ió n  
p riv ad a , in c lu y e n d o  la  in v e rs ió n  e x tran je ra  d irecta .
L a  m a y o ría  d e  los p a íse s  p re se n ta ro n  u n  a sc e n so  en  el n iv e l de  a c tiv id a d  eco n ó m ica , p e ro  
el ra sg o  d is tin tiv o  del añ o  fu e  u n a  m a y o r d isp e rs ió n  d e  las ta sa s  d e  c rec im ien to . E n  el d e sem p eñ o  
re g io n a l in flu y e ro n  en  fo rm a  c o n s id e ra b le  la  m a rc a d a  e x p a n s ió n  d e  la  e c o n o m ía  c o s ta rr icen se  
(6 ,5 % ) y  el s ig n if ic a tiv o  re p u n te  d e  la  a c tiv id a d  e c o n ó m ic a  en  P a n a m á  (4 ,1% ). L o s  d em ás p a íses  
m o d if ic a ro n  m u y  p o co  su  r itm o  de  c rec im ien to , el cu a l o sc iló  en tre  1 ,8%  y  3 ,2% . E l p ro d u c to  p o r 
h a b ita n te  e x p e rim en tó  só lo  u n  lev e  in c rem en to  (1 ,1 % ), lu eg o  de  q u e  h a b ía  d e scen d id o  0 ,3 %  en  el 
b ien io  an te rio r , lo  q u e  s ig u e  p la n te a n d o  im p o rtan te s  re to s  en  té rm in o s  de  d e sa rro llo  h u m a n o  y  
e s ta b ilid a d  social.
E l in ten so  re p u n te  de  la  e c o n o m ía  c o s ta rr ic e n se  (6 ,5 % ), d e sp u és  d e  tre s  añ o s  de  b a jo  
d esem p eñ o , se  su s te n tó  en  el p ro n u n c ia d o  a scen so  de  las e x p o rtac io n es  (1 2 ,5 % ), e sp e c ia lm e n te  
de  m ic ro p ro c e sa d o re s  p ro d u c id o s  p o r la  p la n ta  In te l, d e  e q u ip a m ie n to  m é d ic o  y  p ro d u c to s  
fa rm acéu tico s . D e  h ech o , si se  ex c lu y e  el se c to r  de  a lta  te cn o lo g ía , el re s to  a v an zó  só lo  5,7% . 
E s te  co m p o rta m ie n to  c o m p e n só  la  p é rd id a  de  d in am ism o  de  la  d em a n d a  in te rn a , q u e  se  ex p an d ió  
só lo  1,3% , a u n  cu an d o  la  fo rm a c ió n  b ru ta  de  cap ita l f ijo  c rec ió  co n  v ig o r  (9 ,5 % ), im p u lsa d a  p o r 
la  in v e rs ió n  p ú b lic a  en  te le c o m u n ic a c io n e s  y  en e rg ía , as í co m o  p o r la  in v e rs ió n  p ú b lic a  y  p riv a d a  
en  n u ev as  co n stru cc io n es .
P o r su  pa rte , en  P a n a m á  la  e le v a c ió n  de  la  d em a n d a  in te rn a , co m o  c o n se c u e n c ia  d e  u n a  
p o lític a  f isca l ex p an siv a , red u n d ó  en  la  re a c tiv a c ió n  d e  la  e c o n o m ía  a  u n a  ta sa  d e  4 ,1 % , casi el 
d o b le  d e  la  de l añ o  a n te rio r, en  u n  co n tex to  de  re a n im a c ió n  g ra d u a l de l en to rn o  ex te rno . L a  
in v e rs ió n  b ru ta  in te rn a  se  a c re c en tó  12%  g rac ia s  a  los p ro y e c to s  p ú b lic o s  y  p riv ad o s.
L o s  d em ás p a íse s  m a n tu v ie ro n  u n a  tó n ic a  d e  re la tiv o  b a jo  c rec im ien to . L a  eco n o m ía  
h o n d u re ñ a  rep u n tó  3 ,2 % , a p o y a d a  p rin c ip a lm e n te  en  la  re a c tiv a c ió n  d e  la  d e m a n d a  ex te rn a  
(5 ,3 % ) y  de  la  in v ersió n . L u e g o  de  tre s  añ o s de  co n tracc ió n , la  in v e rs ió n  b ru ta  in te rn a  se  ren o v ó  
co n  fu e rza , g rac ia s  a  los p ro y e c to s  p ú b lic o s  de  c o n s tru c c ió n  de  in fra e s tru c tu ra  v ia l, v iv ie n d a  e 
in v e rs io n es  en  te le c o m u n ic a c io n e s .
N ic a ra g u a  lo g ró  u n a  lig e ra  re c u p e rac ió n  (2 ,3 % ), d e sp u és  de  tre s  añ o s c o n secu tiv o s  de  
n o to ria  p é rd id a  d e  d in am ism o . E s te  re su lta d o  se su s ten tó  en  la  im p o rta n te  re a n im a c ió n  d e  las
4. La producción, el empleo, las remuneraciones y los precios
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e x p o rta c io n e s  (8 ,1 % ), p u es to  q u e  la  d em a n d a  in te rn a  a c u só  só lo  u n  au m e n to  m o d e s to  (1 ,4% ). E n  
p a rticu la r, la  in v e rs ió n  p r iv a d a  tu v o  u n  d ese m p e ñ o  n e g a tiv o  a  ra íz  de  la  re d u c c ió n  del g a s to  
p r iv a d o  (-3 ,6 % ), a fe c ta d o  p o r  el p ro c e so  d e  a ju s te  m ac ro e c o n ó m ico , el e n c a re c im ie n to  d e  a lg u n as  
m a te ria s  p rim a s  y  b ien es  in te rm ed io s , a s í co m o  p o r  las te n s io n e s  en  el c am p o  p o lítico . E l 
p ro d u c to  p o r  h a b ita n te  p re se n tó  u n a  n u e v a  d ism in u c ió n  (-0 ,3% ).
L a  e c o n o m ía  g u a te m a lte c a  c o n tin u ó  in se rta  en  la  p a u ta  d e  b a jo  c re c im ie n to  q u e  m u es tra  
d e sd e  2001 . S u  e x p a n s ió n  (2 ,1 % ) fu e  in su fic ie n te  p a ra  ev ita r  que, p o r  te rc e r  añ o  co n secu tiv o , el 
P IB  p o r  h a b ita n te  d ism in u y e ra  en  té rm in o s  rea les. E l len to  c re c im ie n to  se  a so c ia  a l d e sp lo m e  de 
la  in v e rs ió n  b ru ta  in te rn a  (-8 ,6 % ) q u e  re fle jó  la  a g u d iz a c ió n  del co n flic to  en tre  e l g o b ie rn o  y  
c ie rto s  g ru p o s  em p resa ria le s , as í co m o  a  la  in c e rtid u m b re  g e n e ra d a  p o r  las e lecc io n es  
p re s id e n c ia le s  de  n o v ie m b re  de  2003 . E l re p u n te  d e  las e x p o rta c io n e s  (4 ,6 % ) y  de l c o n su m o  
p riv a d o  (3 ,9 % ) n o  lo g ró  co m p e n sa r esa  situ ac ió n .
E n  E l S a lv ad o r la  a c tiv id a d  p ro d u c tiv a  c rec ió  1 ,8% , a n te  e l au m e n to  m o d e s to  de  la  
d em a n d a  ex te rn a , p o r  lo  q u e  el p ro d u c to  p o r h a b ita n te  se  e s tan có  p o r  cu a rto  añ o  co n secu tiv o . E n  
u n  co n tex to  en  q u e  se  co n so lid ó  el p ro c e so  d e  d o la rizac ió n , h u b o  u n  lev e  re p u n te  de  la  in v e rs ió n  
p riv ad a , p e ro  los g a s to s  d e  in v e rs ió n  p ú b lic a  se c o n tra je ro n  p o r  e fec to  d e  la  d ism in u c ió n  del 
p ro g ra m a  de  re c o n s tru c c ió n  d e  los d añ o s c au sad o s  p o r los te rre m o to s  de  2 0 0 1 , p o r  lo  q u e  la  
fo rm a c ió n  de  cap ita l a c u m u la  y a  u n  tr ie n io  de  e scaso  d in am ism o  y  e llo  co m p ro m e te  la  
c o m p e titiv id a d  de l país.
P o r  sec to res , c ab e  señ a la r  el m e jo r co m p o rta m ie n to  de  la  p ro d u c c ió n  d e  b ie n e s  f ren te  a  los 
se rv ic io s. L a  p ro d u c c ió n  a g ro p e c u a ria  d e  la  re g ió n  tu v o  u n  a lz a  c o n s id e ra b le  (3 ,5 % ) lu eg o  de  dos 
añ o s  d e  m u y  e scaso  c rec im ien to . L a  in d u s tr ia  d e  la  c o n s tru c c ió n  su p e ró  co n  c reces la  ca íd a  del 
añ o  an te rio r; ta m b ié n  se  e x p a n d ie ro n  m in as  y  can te ras. P o r  su  p a rte , la  in d u s tr ia  m a n u fa c tu re ra  
o b tu v o  u n  s ig n if ic a tiv o  re p u n te  (3 ,7 % ), a u n q u e  to d a v ía  e s tá  le jo s  d e  a lc a n z a r  las ta sa s  de 
e x p a n s ió n  e lev ad as  d e  fin es  de  los n o ven ta .
S a lv o  el e lev ad o  d in a m ism o  de  las e x p o rtac io n es  de  C o sta  R ic a  d e b id o  a  In te l, la  
a c tiv id a d  p ro d u c tiv a  de  las  zo n as  fra n c a s  d e s tin a d a  a  la  c o n fe c c ió n  de  v e s tu a r io  p resen tó  u n a  tasa  
de aum en to  bastan te  m ag ra  (4 ,2% , fren te  al 3 ,5%  del año  anterior). A  ello  se  sum ó el d eb ilitam ien to  
tan to  de l c o n su m o  p riv a d o  co m o  d e  la  in v ersió n . E n  sen tid o  p o s itiv o  in flu y ó , en  cam b io , la 
re a n im a c ió n  del co m erc io  in tra c e n tro am e ric a n o , lu eg o  d e  la  ca íd a  de l añ o  an te rio r.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
A  p e sa r  de  q u e  la  e c o n o m ía  re g io n a l c rec ió  a  u n a  ta sa  p ro m e d io  rea l su p e rio r  a  la  
o b se rv a d a  en  2 0 0 2 , co n  u n  d e se q u ilib rio  m a y o r  en  las cu en ta s  ex te rn as  y  fisca le s , se  p re se rv ó  la  
e s ta b ilid a d  de  los p rec io s . L a  v a r ia c ió n  in te ran u a l de  p re c io s  d escen d ió  en  E l S a lv ad o r, 
G u a te m a la  y  H o n d u ra s , m ie n tra s  q u e  en  C o sta  R ic a  se  m a n tu v o  p rá c tic a m en te  en  el m ism o  n iv e l 
y  só lo  se  e lev ó  en  N ica rag u a . A  su  v ez , P a n a m á  co n se rv ó  u n a  n o ta b le  e s ta b ilid a d  de  los p rec ios.
E n  el c o m p o rta m ie n to  d e  los p re c io s  in c id ie ro n  las p o lític a s  f isca le s  y  m o n e ta ria s  m ás 
cau te lo sas , la  b a ja  in fla c ió n  q u e  p re v a le c ió  en  el á m b ito  in te rn ac io n a l, e l f in a n c ia m ie n to  ex te rn o  
en  fo rm a  p a rc ia l de  los d é f ic it f isca le s  y  la  re la tiv a  e s ta b ilid a d  d e  los m ercad o s  cam b ia rio s ,
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a p u n ta la d a  p o r e l re le v a n te  in g re so  n e to  de  cap ita les . E n  ig u a l sen tid o  in c id ie ro n  el b u en  
d e sem p eñ o  d e  la  p ro d u c c ió n  a g ríc o la  d e s tin a d a  a l m e rc a d o  in te rn o , la d e sg ra v a c ió n  a ra n c e la r ia  y  
la  d ism in u c ió n  de  las  ta sa s  d e  in te rés  in te rn a c io n a les , las cu a le s  e je rc ie ro n  u n a  p re s ió n  a  la  b a ja  





□  2002 □  2003
T o d o s  esto s  fac to re s  co m p e n sa ro n  los e fec to s  d e  los e lev ad o s  p re c io s  in te rn a c io n a le s  del 
p e tró leo  y  d e riv ad o s , q u e  se  re fle ja ro n  en  el e n c a re c im ie n to  d e  los c o m b u s tib le s  y  de l tran sp o rte , 
y  los a ju s te s  de  las  ta r ifa s  d e  los se rv ic io s  p ú b lico s  básico s. L o s  n iv e le s  to d a v ía  e lev ad o s  de  la 
in fla c ió n  en  a lg u n o s  p a íses , en  p a r tic u la r  en  C o sta  R ica , se  m a n tu v ie ro n  p r in c ip a lm e n te  p o r  los 
d e se q u ilib rio s  fisca le s , la  d e p re c ia c ió n  de l tip o  d e  cam b io  n o m in a l y  el in c rem en to  de  a lg u n o s  
g ra v á m e n e s  en  el m a rc o  d e  las p o lític a s  de  fo r ta le c im ie n to  de  las f in an zas  púb licas .
A u n q u e  el d e se m p e ñ o  eco n ó m ico  d e  la  re g ió n  fu e  su p e rio r  a l o b se rv a d o  en  el añ o  
p reced en te , en  la  m ay o ría  d e  los p a íse s  la ta sa  d e  c re c im ie n to  h a  sid o  in su fic ie n te  p a ra  g e n e ra r  los 
p u e s to s  d e  tra b a jo  q u e  a n u a lm e n te  d e m a n d a  el e lev ad o  in c rem en to  de  la  p o b la c ió n  
e c o n ó m ic a m en te  ac tiv a , lo  q u e  d e te rm in ó  u n  a g ra v a m ie n to  d e  los n iv e le s  de  d e se m p le o  y  
su b em p leo . E n  es te  co n tex to , la  d ifíc il s itu a c ió n  en  el á m b ito  lab o ra l s ig u ió  s ien d o  u n  o b stácu lo  
p a ra  a te n u a r  la  m ig ra c ió n  in te rn a c io n a l y  a m in o ra r  el d e sa rro llo  de  las a c tiv id a d e s  in fo rm ales .
L a  in fo rm a c ió n  d isp o n ib le  so b re  las re m u n e ra c io n e s  re f le ja  u n  ex ig u o  au m e n to  de  los 
sa la rio s  rea les. S a lv o  en  C o s ta  R ica , los sa la rio s  m ín im o s  en  té rm in o s  rea le s  se  e le v a ro n  en  to d o s  
lo s  p a íses. A l m ism o  tiem p o , los a ju s te s  sa la ria le s  en  e l se c to r p ú b lic o  y  el a lz a  de  las 
p e rc e p c io n es  en  c ie rto s  sec to res  p e rm itie ro n  q u e  la re m u n e ra c ió n  m ed ia  re a l e x p e rim e n ta ra  u n a  
m e jo ría  en  a lg u n o s  p a íse s  (C o sta  R ic a  y  N ica rag u a ).
VARIACIONES DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
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5. Perspectivas para el año 2004
A  p rin c ip io s  d e  2 0 0 4 , las p e rsp e c tiv a s  d e  la  re g ió n  se  p re se n ta b a n  p ro m iso ria s , a u n q u e  m arcad as  
p o r d iv e rso s  e le m e n to s  d e  in ce rtid u m b re . T o d o  p a re c ía  in d ic a r  q u e  c o n tin u a ría  la  re c u p e rac ió n  
ex p e rim e n ta d a  p o r la  e c o n o m ía  de l á rea  en  2003  en  u n  co n te x to  m a c ro e c o n ó m ico  d e  re la tiv a  
e stab ilid ad . L o s  p ro n ó s tic o s  fav o rab le s  so b re  el c re c im ie n to  de  la  e c o n o m ía  y  el co m erc io  
m u n d ia le s  p e rm itía n  a n tic ip a r  u n a  m a y o r d em a n d a  p a ra  los p ro d u c to s  y  se rv ic io s  d e  la  reg ión . A l 
m ism o  tiem p o , la  c o n c lu s ió n  de l p ro c e so  de  n e g o c ia c io n es  de l T ra tad o  d e  L ib re  C o m erc io  
E s ta d o s  U n id o s -C e n tro a m é ric a  c reó  u n  c lim a  de  e x p ec ta tiv as  p o s itiv a s  en tre  los ag en te s  
eco n ó m ico s , tan to  p o r  lo  q u e  se  re fie re  a  la  c o n so lid a c ió n  y  am p lia c ió n  d e  las co n ces io n es  
c o m erc ia le s  o to rg ad as  p o r  los E s ta d o s  U n id o s  a  tra v é s  de  la  In ic ia tiv a  de  la  C u en ca  de l C a rib e  
(IC C ), co m o  p o r  el e s ta b le c im ie n to  d e  reg la s  y  d isc ip lin a s  c la ras , q u e  p ro m o v e ría n  el co m erc io  
de  n u ev o s  b ie n e s  y  se rv ic io s  y  la  in v e rs ió n  e x tra n je ra  d ire c ta  en  el área . E llo  in te n s if ic ó  los 
e sfu e rzo s  p a ra  av a n z a r en  el p ro c e so  de  in te g ra c ió n  e c o n ó m ica  re g io n a l co n  el p ro p ó s ito  de  c rear 
u n  a m b ie n te  q u e  fa c ilita ra  los flu jo s  de  co m erc io  e in v ersió n . E l p ro ceso  d e  a p e rtu ra  c o m erc ia l 
fu e  ac o m p a ñ a d o  p o r  im p o rtan te s  p ro g re so s  en  m a te ria  d e  a rm o n iz a c ió n  a ran ce la ria , 
h o m o lo g a c ió n  d e  p ro c e d im ie n to s  a d u a n e ro s  y  e lim in a c ió n  de  o b stácu lo s  té c n ic o s  al com erc io .
D u ra n te  2 0 0 4  la  re c u p e ra c ió n  de  la  e c o n o m ía  m u n d ia l h a  co n tin u ad o  c o n so lid án d o se , en  
u n  en to rn o  re la tiv a m e n te  fa v o ra b le  en  m a te ria  d e  a cceso  a  f in a n c ia m ie n to  e x te rn o  en  co n d ic io n es  
fav o rab les . N o  o b stan te , a n te  las p re s io n e s  in flac io n a ria s , la  R e se rv a  F e d e ra l d e  los E s ta d o s  
U n id o s  in ic ió  u n  c ic lo  re s tr ic tiv o  en  su  p o lític a  m o n e ta ria , al su b ir  en  ju l io  los in te re se s  de  co rto  
p lazo  d e  1%  a  1 ,25% , en  ag o s to  a  1 ,5%  y  en  se p tie m b re  a  1 ,75% . L as  e s tim ac io n es  m ás  rec ien te s  
s itú a n  el c re c im ie n to  de l P IB  m u n d ia l en  4 ,9 % , lo  q u e  re p re se n ta  u n  in c rem en to  de  u n  p u n to  
p o rc e n tu a l co n  re sp ec to  a  la  ta sa  re g is tra d a  en  2003 . S e p re v é  q u e  la  e c o n o m ía  d e  los 
E s ta d o s  U n id o s , el p rin c ip a l so c io  e c o n ó m ic o  d e  la  reg ió n , c re c e rá  en  u n  ran g o  d e  4 ,3 %  a  4 ,5% . 
S in  em b arg o , a  d ife re n c ia  de l añ o  an te rio r , se  e sp e ra  ta m b ié n  u n a  c o n s id e ra b le  e x p a n s ió n  de  la  
e c o n o m ía  de  J a p ó n  (4 ,4 % ) y  u n a  lev e  re c u p e ra c ió n  d e  las eco n o m ía s  eu ro p eas  (2 ,2% ). P o r su 
p a rte , la  e c o n o m ía  c h in a  c o n tin u a rá  a v a n z a n d o  a  u n a  ta sa  m u y  e le v a d a  (e n tre  8%  y  8 ,5 % ), ap en as  
in fe rio r  a  la  re g is tra d a  en  el añ o  a n te r io r  (9 ,1% ). E l d in am ism o  de  la  e c o n o m ía  m u n d ia l es ta  
im p u lsan d o  u n  s ig n if ic a tiv o  in c re m e n to  de l c o m e rc io  in te rn a c io n a l d e  b ie n e s  (8 ,4% ).
P e se  a  to d o  lo  an te rio r , h ay  a lg u n o s  fac to re s  q u e  a m e n a z an  la  e s ta b ilid a d  ec o n ó m ic a  y  el 
c re c im ie n to  e c o n ó m ico  de  la  re g ió n  cen tro am erican a . L a s  n u e v a s  c o n d ic io n es  in te rn as  y  so b re  
to d o  el a lz a  d e  c ie rto s  b ie n e s  b ás ico s  in te rn a c io n a les  en  2 0 0 4  e s ta ría n  in d ic a n d o  el p re d o m in io  de 
u n a  p o lític a  ec o n ó m ic a  re s tric tiv a . E n  la  m a y o ría  de  los p a íse s  se  p ro g ra m a ro n  re d u c c io n e s  del 
d é fic it fisca l, a  lo  cu a l se  su m a  el e fec to  de  las p re s io n e s  in flac io n a ria s  y  e l g ra d u a l m a y o r co sto  
del c réd ito  ex te rno . D e  e s ta  m an era , es p ro b a b le  q u e  se p ro d u z c a  u n  cam b io  en  el m an e jo  d e  los 
p rin c ip a le s  in s tru m en to s  d e  p o lític a  e c o n ó m ic a  o rien tad o  a  fre n a r  las p re s io n e s  in flac io n a ria s , lo  
cua l a p u n ta ría  h a c ia  u n  d esc e n so  d e  las ta sa s  de  a c tiv id a d  en  el seg u n d o  se m e s tre  y  p o s ib le m e n te  
a  u n  c re c im ie n to  a n u a l m e n o r  q u e  el e sp erad o . C o n  to d o , el p a n o ra m a  m a c ro e c o n ó m ico  m a n tie n e  
su  re la tiv a  e s tab ilid ad , p o r lo  q u e  to d o s  los p a íse s  c o n se rv a n  las e v a lu ac io n es  de l r ie sg o  p a ís  
re a liz a d as  p o r las p rin c ip a le s  em p resa s  ca lif ic a d o ra s  in te rn a c io n a le s  en  los ú ltim o s  12 m eses.
S e e s tim a  q u e  en  co n ju n to  el á rea  lo g ra rá  u n a  ta sa  d e  c re c im ie n to  s im ila r  a  la  re g is tra d a  en  
2003  (3 ,5 % ), co n fig u ra n d o  u n  p a tró n  de  d ese m p e ñ o  m ás h o m o g é n e o  en tre  p a íses. E n  los 
p rim e ro s  m eses  de  2 0 0 4 , en  la  m a y o ría  d e  las e co n o m ías  del Is tm o  los in d icad o re s  de  a c tiv id a d
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e c o n ó m ic a  de  co rto  p la z o  a rro ja ro n  re su lta d o s  a lg o  su p e rio re s  a  los re g is tra d o s  en  el m ism o  lap so  
del añ o  an te rio r. G u a te m a la , H o n d u ra s  y  N ic a ra g u a  e le v a rá n  su  r itm o  de  c rec im ien to , en  tan to  
q u e  en  P a n a m á  se  fo r ta le c e rá  s ig n if ic a tiv a m e n te  d eb id o  a  la  p o lític a  de  g as to  p ú b lic o  ex p an siv o  
c o m b in a d a  co n  re p u n te  de l se c to r  ex p o rtad o r. E n  cam b io , C o sta  R ic a  re d u c irá  la  e lev ad a  ta sa  de  
a u m e n to  de  2 0 0 3 , co m o  re su lta d o  de  e x p o rta c io n e s  m en o s  d in á m ic a s  y  la  n e c e s id a d  d e  e fec tu a r 
a ju s te s  fisca les. E l S a lv a d o r ta m b ié n  red u jo  le v e m e n te  el c re c im ie n to  esp e rad o  p a ra  el 2004 , 
d eb id o  a  q u e  el re z a g o  en  la  a p ro b a c ió n  del p re su p u e s to  p ú b lic o  p a ra  el añ o  en  cu rso  a fec tó  
n e g a tiv a m e n te  a l g a s to  g u b e rn a m e n ta l en  los p rim e ro s  m e se s  del año.
Cuadro 5
PROYECCIONES DEL CRECIMIENTO PARA 2004
(T asas de variación)
2002 2003 a/ Proyección2004
Istmo Centroamericano 2,4 3,5 3,5
Centroamérica 2,4 3,4 3,2
Costa Rica 2,9 6,5 3,9
El Salvador 2,2 1,8 2,0
Guatemala 2,2 2,1 3,0
Honduras 2,7 3,2 4,0
Nicaragua 1,0 2,3 4,0
Panamá 2,2 4,1 5,0
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 
a/ Cifras preliminares.
E l a lz a  en  los p rec io s  in te rn a c io n a les  de  d iv e rso s  p ro d u c to s  b á s ico s , en  p a r tic u la r  del 
p e tró leo , h a  cau sad o  y a  u n  im p a c to  en  las  te n d e n c ia s  d e  la  in fla c ió n  en  to d a s  las e co n o m ías  de  la  
re g ió n  y  u n  d e te rio ro  de  lo s  té rm in o s  de l in te rcam b io  q u e  a fe c ta rá  el in g re so  d isp o n ib le  y , p o r 
tan to , la  c a p a c id ad  de  c o n su m o  o aho rro . C o n  e x c e p c ió n  d e  G u a te m a la , la  re g ió n  es 
p a rtic u la rm en te  v u ln e ra b le  a l a lza  de  los p rec io s  del p e tró leo , q u e  d u ran te  2003  se  e le v a ro n  en  
p ro m e d io  19% ; en  los p rim ero s  o ch o  m eses  del 2 0 0 4  y a  h a b ía n  e sca lad o  u n  2 2 %  ad ic io n a l. A l 
m es  de  ju l io  la  in fla c ió n  en  E l S a lv a d o r h a b ía  d u p licad o  la  ta sa  re g is tra d a  en  to d o  2 0 0 3 , m ien tra s  
q u e  en  los d em ás p a íse s  e ra  e n tre  2 6 %  y  3 6 %  superio r.
D u ra n te  el p rim e r se m e s tre  d e  2 0 0 4  el p a n o ra m a  c a m b ia rio  d e  la  re g ió n  se  m a n tu v o  
d en tro  de  los p a rá m e tro s  o b se rv ad o s  en  el añ o  an te rio r. L as  p a rid ad es  n o m in a le s  tu v ie ro n  
p eq u eñ as  v a ria c io n e s , in c lu y en d o  u n a  lig e ra  a p re c ia c ió n  del q u e tza l, p e ro  d eb id o  al re p u n te  de  la  
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E n  la p rim e ra  m ita d  de l añ o  las ex p o rta c io n e s  de  b ien es  re g is tra ro n  u n  in c rem en to  d e  9% , 
d in a m ism o  su p e rio r  a l de  ig u a l lap so  de l añ o  an te rio r. E n  e s te  co m p o rta m ie n to  so b re sa lió  el 
v ir tu a l e s ta n c a m ie n to  d e  las e x p o rta c io n e s  co s ta rric e n ses  y  la  só lid a  re c u p e rac ió n  de  las v e n ta s  
p an am eñ as , ta n to  de  p ro d u c to s  n a c io n a le s  co m o  d e  re e x p o rta c io n e s  de  la  Z o n a  L ib re  d e  C o ló n  
(2 0 ,8 %  en  am b o s caso s), y  a u m en to s  m ás p ro n u n c ia d o s  en  las v e n ta s  d e  H o n d u ra s  y  N ica rag u a . 
P o r  o tra  pa rte , de  a c u e rd o  co n  in fo rm a c ió n  del D e p a rta m e n to  d e  C o m e rc io  d e  los E s tad o s  
U n id o s , las ex p o rta c io n e s  de l Is tm o  d e  la  in d u s tr ia  m a q u ila d o ra  de l v e s tu a r io  co n tin ú a n  
tra n s ita n d o  p o r u n a  fa se  de  m u y  len to  c rec im ien to . A l m es d e  ju lio  la  re g ió n  h a b ía  ex p o rtad o  
4 .3 3 5  m illo n e s  de  dó la res , lo  cu a l re p re se n tó  2 ,4 %  m ás q u e  en  ig u a l p e r ío d o  d e  2 0 0 3 , a  p e sa r  de 
q u e  en  H o n d u ra s  y  en  N ic a ra g u a  e s ta  a c tiv id a d  ac e n tu ó  su  d in am ism o .
T o d o  a p u n ta  a  q u e  el in g reso  de  rem e sa s  fa m ilia re s  m a n te n d rá  e l e lev ad o  in c rem en to  
m o s tra d o  d u ra n te  los añ o s rec ien tes . E n  el p r im e r  sem es tre  c re c ie ro n  3 0 ,6 %  en  H o n d u ra s  y  2 2 %  
en  E l S a lv ad o r, m ien tra s  q u e  en  G u a te m a la  se  e le v a ro n  2 0 ,5 %  a l m es d e  ag osto . P o r  su  p a rte , la 
in fo rm a c ió n  p a rc ia l d isp o n ib le  su g ie re  q u e  la  tra n s fe re n c ia  n e ta  d e  re c u rso s  se  m a n te n d rá  en  los 
n iv e le s  o b se rv ad o s  en  los tre s  añ o s  re c ie n te s  (a lre d e d o r  d e  3%  de l P IB ), p u e s to  q u e  los b an co s  
cen tra le s  s ig u ie ro n  fo r ta le c ien d o  la  te n e n c ia  d e  re se rv a s  in te rn a c io n a les , lo  cu a l in d ic a  u n  in g reso  




ISTMO CENTROAMERICANO: PRINCIPALES INDICADORES ECONÓMICOS
1998 1999 2000 2001 2002 2003 a/
Tasas de crecimiento
Actividad económica y precios
Producto interno bruto b/ 5,7 4,5 3,0 1,7 2,4 3,5
PIB por habitante b/ 3,1 2,0 0,5 -0,7 0,0 1,1
Formación bruta de capital fijo 16,3 5,4 -1,3 -2,6 -1,4 1,3
IPC (diciembre-diciembre) 8,2 5,1 6,1 6,3 5,7 5,6
Porcentajes
Déficit fiscal/PIB 2,2 2,3 2,5 3,0 2,6 2,9
Millones de dólares
Sector externo
Cuenta corriente -3 572,3 -4 425,6 -4 046,0 -3 547,2 -3 786,9 -4 279,8
Balance en renta de factores -1 682,1 -3 335,8 -2 646,6 -2 163,2 -1 847,9 -2 769,1
Balance de transferencias corrientes 3 191,5 3 606,5 4 001,4 4 934,0 5 762,8 6 548,1
Cuenta financiera y de capital c/ 3 756,0 5 301,8 4 172,3 4 233,7 3 762,0 4 881,5
Inversión extranjera directa 3 874,0 2 391,6 2 061,0 1 935,9 1 700,0 1 979,8
Balance global 183,7 876,2 126,3 686,5 -24,9 601,7
Transferencia neta de recursos 2 465,9 2 466,9 1 849,4 2 359,9 2 337,6 2 517,1
Deuda externa pública 23 132,2 24 337,2 24 801,9 26 050,3 27 422,2 29 567,3
Índices (1995 = 100)
Relación de precios del intercambio de bienes 100,9 97,8 92,3 91,2 89,9 86,6
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 
a/ Cifras preliminares.
b/ Sobre la base de cifras en dólares a precios constantes de 1995. 
c/ Incluye errores y omisiones.
(Tasas de crecimiento)
Cuadro 2
ISTMO CENTROAMERICANO: PRINCIPALES INDICADORES ECONÓMICOS
1998 1999 2000 2001 2002 2003 a/
Producto interno bruto b/
Istmo Centroamericano 5,7 4,5 3,0 1,7 2,4 3,5
Centroamérica 5,4 4,6 3,0 1,9 2,4 3,4
Costa Rica 8,3 8,0 1,8 1,0 2,9 6,5
El Salvador 3,8 3,4 2,2 1,7 2,2 1,8
Guatemala 5,1 3,9 3,6 2,3 2,2 2,1
Honduras 3,3 -1,5 5,7 2,6 2,7 3,2
Nicaragua 3,5 7,0 4,2 3,0 1,0 2,3
Panamá 7,4 4,1 2,7 0,6 2,2 4,1
PIB por habitante
Istmo Centroamericano 3,1 2,0 0,5 -0,7 0,0 1,1
Centroamérica 2,7 2,1 0,5 -0,5 0,0 1,0
Costa Rica 5,6 5,6 -0,6 -1,0 0,9 4,4
El Salvador 1,6 1,3 0,2 -0,2 0,3 -0,1
Guatemala 2,4 1,1 0,9 -0,2 -0,4 -0,5
Honduras 0,5 -4,1 3,0 0,0 0,1 0,7
Nicaragua 0,7 4,2 1,4 0,3 -1,6 -0,3
Panamá 5,3 2,1 0,8 -1,3 0,4 2,2
Formación bruta de capital fijo
Istmo Centroamericano 16,3 5,4 -1,3 -2,6 -1,4 1,3
Centroamérica 16,6 4,4 -4,0 0,3 3,3 3,1
Costa Rica 25,0 -3,8 -0,9 2,6 6,6 9,5
El Salvador 9,4 -0,9 5,2 1,5 2,6 3,4
Guatemala 19,6 5,5 -8,8 1,8 5,1 -4,0
Honduras 10,3 6,5 -7,6 -7,7 -5,9 8,5
Nicaragua 7,1 36,1 -8,2 -2,8 0,2 -0,8
Panamá 14,9 9,7 9,4 -12,8 -20,0 -7,7
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 
a/ Cifras preliminares.
b/ Sobre la base de cifras en dólares a precios constantes de 1995.
Cuadro 3
ISTMO CENTROAMERICANO : INDICADORES DEL COMERCIO DE BIENES FOB
1998 1999 2000 2001 2002 2003 a/
Millones de dólares
Exportación de bienes fob
Istmo Centroamericano 19 892 19 563 20 441 19 326 19 069 20 220
Centroamérica 13 561 14 275 14 602 13 333 13 754 15 169
Costa Rica 5 538 6 576 5 813 4 923 5 259 6 132
El Salvador 2 460 2 534 2 963 2 892 3 021 3 162
Guatemala 2 848 2 781 3 082 2 860 2 819 3 048
Honduras 2 067 1 756 2 012 1 935 1 974 2 078
Nicaragua 648 627 732 723 681 748
Panamá 6 332 5 288 5 839 5 992 5 315 5 051
Importaciones de bienes fob
Istmo Centroamericano -25 353 -24 903 -26 774 -26 786 -27 996 -29 785
Centroamérica -17 726 -18 275 -19 792 -20 098 -21 644 -23 642
Costa Rica -5 937 -5 996 -6 025 -5 743 -6 535 -7 245
El Salvador -3 765 -3 890 -4 703 -4 824 -4 892 -5 436
Guatemala -4 256 -4 181 -4 742 -5 142 -5 791 -6 175
Honduras -2 371 -2 510 -2 670 -2 768 -2 809 -3 065
Nicaragua -1 397 -1 698 -1 653 -1 620 -1 618 -1 720
Panamá -7 627 -6 628 -6 981 -6 689 -6 352 -6 143
Tasas de crecimiento
Exportaciones de bienes fob
Istmo Centroamericano 8,0 -1,7 4,5 -5,5 -1,3 6,0
Centroamérica 15,5 5,3 2,3 -8,7 3,2 10,3
Costa Rica 31,2 18,7 -11,6 -15,3 6,8 16,6
El Salvador 0,9 3,0 16,9 -2,4 4,5 4,7
Guatemala 9,4 -2,3 10,8 -7,2 -1,4 8,1
Honduras 11,9 -15,0 14,5 -3,8 2,0 5,3
Nicaragua 1,7 -3,3 16,8 -1,3 -5,8 9,8
Panamá -5,1 -16,5 10,4 2,6 -11,3 -5,0
Importaciones de bienes fob
Istmo Centroamericano 12,2 -1,8 7,5 0,0 4,5 6,4
Centroamérica 16,2 3,1 8,3 1,5 7,7 9,2
Costa Rica 25,8 1,0 0,5 -4,7 13,8 10,9
El Salvador 5,2 3,3 20,9 2,6 1,4 11,1
Guatemala 20,1 -1,8 13,4 8,4 12,6 6,6
Honduras 16,3 5,9 6,4 3,7 1,5 9,1
Nicaragua 1,9 21,6 -2,7 -2,0 -0,2 6,3
Panamá 3,7 -13,1 5,3 -4,2 -5,0 -3,3
Índices (1995 = 100)
Relación de precios del intercambio de bienes fob/fob
Istmo Centroamericano 100,9 97,8 92,3 91,2 89,9 86,6
Centroamérica 99,8 95,3 89,5 87,4 86,5 84,1
Costa Rica 103,9 102,8 95,8 94,5 93,0 90,3
El Salvador 91,8 86,9 82,7 80,2 79,5 81,5
Guatemala 94,3 87,2 84,7 82,9 82,1 80,2
Honduras 118,0 110,2 103,8 101,6 98,5 90,1
Nicaragua 87,4 81,1 77,3 70,9 69,8 67,5
Panamá 103,3 105,9 99,8 100,3 99,3 94,4




ISTMO CENTROAMERICANO: INDICADORES DEL BALANCE DE PAGOS
1998 1999 2000 2001 2002 a/ 2003 a/
Saldo de la cuenta corriente
Istmo Centroamericano -3 572,3 -4 425,6 -4 046,0 -3 547,2 -3 786,9 -4 279,8
Centroamérica -2 556,3 -3 266,8 -3 356,6 -3 373,7 -3 694,6 -3 871,8
Costa Rica -520,7 -681,1 -706,9 -736,6 -959,6 -969,7
El Salvador -90,7 -239,3 -430,5 -150,3 -411,8 -733,6
Guatemala -997,2 -1 015,1 -1 049,0 -1 252,9 -1 234,9 -1 050,6
Honduras -128,1 -240,9 -245,7 -302,4 -218,7 -258,3
Nicaragua -819,6 -1 090,4 -924,5 -931,5 -869,7 -859,6
Panamá -1 016,0 -1 158,8 -689,4 -173,5 -92,3 -408,0
Saldo del balance comercial
Istmo Centroamericano -5 081,7 -4 696,3 -5 400,8 -6 318,0 -7 701,9 -8 058,8
Centroamérica -4 424,4 -4 057,5 -5 111,5 -6 520,8 -7 644,0 -8 229,4
Costa Rica -165,5 1 038,3 453,4 -91,8 -596,5 -336,7
El Salvador -1 454,5 -1 538,7 -1 974,5 -2 182,9 -2 111,2 -2 443,0
Guatemala -1 562,8 -1 549,2 -1 707,9 -2 165,3 -2 892,7 -3 194,8
Honduras -407,3 -814,3 -839,8 -1 053,9 -997,8 -1 159,7
Nicaragua -834,3 -1 193,6 -1 042,7 -1 026,9 -1 045,8 -1 095,2
Panamá -657,3 -638,8 -289,3 202,8 -57,9 170,6
Balance de transferencias corrientes
Istmo Centroamericano 3 191,5 3 606,5 4 001,4 4 934,0 5 762,8 6 548,1
Centroamérica 3 032,9 3 435,4 3 824,4 4 707,9 5 513,2 6 306,8
Costa Rica 113,2 102,2 92,2 147,9 169,0 197,4
El Salvador 1 526,8 1 581,5 1 797,1 2 298,3 2 022,8 2 117,1
Guatemala 705,3 714,8 868,2 996,8 1 976,2 2 461,9
Honduras 487,6 736,9 746,9 929,2 968,7 1 091,6
Nicaragua 200,0 300,0 320,0 335,7 376,5 438,8
Panamá 158,6 171,1 177,0 226,1 249,6 241,3
Cuentas financiera y de capital b/
Istmo Centroamericano 3 756,0 5 301,8 4 172,3 4 233,7 3 762,0 4 881,5
Centroamérica 2 844,9 3 952,4 3 560,1 3 416,2 3 609,7 4 626,5
Costa Rica 371,1 1 161,2 554,7 749,7 1 122,6 1 311,1
El Salvador 393,9 447,1 385,0 -27,4 288,3 1 049,8
Guatemala 1 239,8 889,7 1 703,3 1 726,7 1 256,7 1 600,2
Honduras 250,1 454,4 192,0 302,1 282,2 27,1
Nicaragua 590,1 1 000,0 725,1 665,1 660,0 638,4
Panamá 911,1 1 349,4 612,2 817,5 152,3 255,0
Balance global
Istmo Centroamericano 183,7 876,2 126,3 686,5 -24,9 601,7
Centroamérica 288,6 685,6 203,5 42,5 -84,9 754,7
Costa Rica -149,6 480,1 -152,2 13,1 163,0 341,3
El Salvador 303,2 207,8 -45,5 -177,7 -123,5 316,2
Guatemala 242,6 -125,4 654,4 473,8 21,8 549,6
Honduras 122,0 213,5 -53,7 -0,3 63,5 -231,2
Nicaragua -229,5 -90,4 -199,4 -266,4 -209,7 -221,2
Panamá -104,9 190,6 -77,2 644,0 60,0 -153,0
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 
a/ Cifras preliminares. 
b/ Incluye errores y omisiones.
Cuadro 5
ISTMO CENTROAMERICANO: INDICADORES DE LA DEUDA PÚBLICA
1998 1999 2000 2001 2002 2003 a/
Millones de dólares
Saldo de la deuda externa pública
Istmo Centroamericano 23 132,2 24 337,2 24 801,9 26 050,3 27 422,2 29 567,3
Centroamérica 17 952,5 18 925,4 19 197,8 19 787,5 21 073,1 23 064,8
Costa Rica 2 872,4 3 056,5 3 150,6 3 242,5 3 337,7 3 753,0
El Salvador 2 646,0 2 788,9 2 831,3 3 147,7 3 987,1 4 717,2
Guatemala 2 354,3 2 412,1 2 455,0 2 793,5 2 987,9 3 336,0
Honduras 3 792,7 4 119,0 4 101,0 4 229,6 4 397,8 4 662,8
Nicaragua 6 287,1 6 548,9 6 659,9 6 374,2 6 362,6 6 595,8




6 349,1 6 502,5
Saldo de la deuda externa pública
Istmo Centroamericano 35,5 36,3 35,5 35,5 35,5 36,5
Centroamérica 33,1 34,0 32,9 32,1 32,4 33,9
Costa Rica 20,4 19,3 19,8 19,8 19,8 21,5
El Salvador 22,1 22,5 21,6 22,8 27,9 31,6
Guatemala 12,1 13,2 12,7 13,3 12,8 13,5
Honduras 72,9 76,6 68,9 66,8 67,6 68,0
Nicaragua 176,2 175,0 168,6 158,7 158,8 159,5
Panamá 47,4 47,2 48,2 53,0 
Millones de dólares
52,0 50,5
Saldo de la deuda interna pública
Istmo Centroamericano b/ 7 244,0 7 573,8 7 739,6 8 132,6 8 307,8 8 701,3
Centroamérica b/ 5 505,4 5 357,9 5 611,6 5 994,6 6 135,7 6 543,2
Costa Rica 4 197,5 4 028,3 4 090,4 4 378,2 4 579,7 4 497,4
El Salvador 153,9 177,2 224,7 268,0 272,0 272,7
Guatemala 946,9 1 011,4 1 112,7 1 153,1 1 078,3 1 372,0
Honduras 207,1 141,1 183,8 195,3 205,8 401,1
Nicaragua ... ... ... ... ... ...




2 172,1 2 158,1
Saldo de la deuda interna pública
Istmo Centroamericano b/ 11,1 11,3 11,1 11,1 10,8 10,7
Centroamérica b/ 10,2 9,6 9,6 9,7 9,4 9,6
Costa Rica 29,8 25,5 25,7 26,7 27,2 25,8
El Salvador 1,3 1,4 1,7 1,9 1,9 1,8
Guatemala 4,9 5,5 5,8 5,5 4,6 5,5
Honduras 4,0 2,6 3,1 3,1 3,2 5,8
Nicaragua ... ... ... ... ... ...
Panamá 15,9 19,3 18,3 18,1 17,8 16,7
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 
a/ Cifras preliminares. 
b/ No incluye Nicaragua.
(Millones de dólares)
Cuadro 6
ISTMO CENTROAMERICANO: EXPORTACIONES INTRARREGIONALES
1998 1999 2000 2001 2002 2003 a/
Valor de las exportaciones al resto del Istmo Centroamericano
Istmo Centroamericano 2 534,9 2 684,3 2 853,0 3 191,5 3 085,2 3 272,9
Centroamérica 2 423,9 2 580,2 2 741,4 3 068,2 2 971,0 3 178,6
Costa Rica 573,4 637,5 663,2 675,9 633,5 696,5
El Salvador 642,2 674,1 774,7 770,1 784,6 792,0
Guatemala 815,9 854,3 870,0 1 103,0 1 059,9 1 156,2
Honduras 268,0 260,4 266,8 328,4 292,4 306,1
Nicaragua 124,4 153,9 166,6 190,8 200,6 227,8
Panamá 111,0 104,0 111,6 123,3 114,2 94,3
Tasas de crecimiento
Istmo Centroamericano 11,5 5,9 6,3 11,9 -3,3 6,1
Centroamérica 11,6 6,5 6,2 11,9 -3,2 7,0
Costa Rica 15,3 11,2 4,0 1,9 -6,3 9,9
El Salvador 6,4 5,0 14,9 -0,6 1,9 0,9
Guatemala 12,4 4,7 1,8 26,8 -3,9 9,1
Honduras 23,2 -2,8 2,5 23,1 -11,0 4,7
Nicaragua -2,4 23,7 8,3 14,5 5,1 13,6
Panamá 9,9 -6,3 7,3 10,5 -7,4 -17,4
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales de los Bancos Centrales y la Contraloría General de la 
República de Panamá. 
a/ Cifras preliminares.
Cuadro 7
ISTMO CENTROAMERICANO: EVOLUCIÓN DEL VALOR AGREGADO DE LA 
ACTIVIDAD MAQUILADORA Y ZONAS FRANCAS
1998 1999 2000 2001 2002 2003 a/
Millones de dólares
Istmo Centroamericano 1 650,2 3 092,1 2 745,5 2 017,0 2 075,9 2 944,1
Centroamérica 1 647,9 3 091,6 2 736,7 2 015,4 2 075,3 2 943,2
Costa Rica 495,0 1 805,9 1 241,7 450,6 521,3 1 176,0
El Salvador 337,9 378,7 456,3 489,7 475,2 500,3
Guatemala 284,9 287,7 373,8 396,2 345,8 418,5
Honduras 454,9 538,5 575,4 560,8 612,8 704,7
Nicaragua 75,2 80,8 89,5 118,1 120,2 143,7
Panamá 2,3 0,5 8,8 1,6 0,6 0,9
Tasas de crecimiento
Istmo Centroamericano 57,2 87,4 -11,2 -26,5 2,9 41,8
Centroamérica 58,3 87,6 -11,5 -26,4 3,0 41,8
Costa Rica 201,3 264,8 -31,2 -63,7 15,7 125,6
El Salvador 16,1 12,1 20,5 7,3 -3,0 5,3
Guatemala 34,3 1,0 29,9 6,0 -12,7 21,0
Honduras 45,5 18,4 6,9 -2,5 9,3 15,0
Nicaragua 24,1 7,4 10,8 32,0 1,8 19,6
Panamá -74,2 -78,3 1 660,0 -81,8 -62,5 50,0




ISTMO CENTROAMERICANO: BALANCE DE LA CUENTA DE VIAJES DEL EXTERIOR
1998 1999 2000 2001 2002 2003 a/
Total
Ingresos 2 083,8 2 405,9 2 847,8 2 813,4 2 988,9 3 167,2
Egresos -1 077,0 -1 161,5 -1 218,8 -1 164,8 -1 189,4 -1 246,0
Saldo 1 006,8 1 244,4 1 629,1 1 648,6 1 799,5 1 921,1
Costa Rica
Ingresos 913,5 1 098,3 1 302,4 1 173,3 1 160,7 1 248,2
Egresos -408,9 -447,1 -485,4 -364,4 -344,9 -353,2
Saldo 504,6 651,2 817,1 808,9 815,8 894,9
El Salvador
Ingresos 206,2 222,3 216,9 201,1 245,2 225,9
Egresos -179,4 -168,9 -165,2 -195,3 -191,1 -159,7
Saldo 26,8 53,4 51,7 5,8 54,1 66,2
Guatemala
Ingresos 314,5 356,2 482,3 561,5 619,6 620,7
Egresos -157,1 -183,3 -181,8 -225,5 -275,6 -312,0
Saldo 157,4 172,9 300,5 336,0 344,0 308,7
Honduras
Ingresos 167,6 208,0 259,8 256,3 301,0 337,1
Egresos -81,0 -94,0 -119,6 -127,6 -130,6 -138,4
Saldo 86,6 114,0 140,2 128,7 170,4 198,7
Nicaragua
Ingresos 100,1 125,2 128,6 135,3 134,6 150,7
Egresos -70,0 -77,8 -78,4 -76,0 -69,4 -75,0
Saldo 30,1 47,4 50,2 59,3 65,2 75,7
Panamá
Ingresos 381,9 395,9 457,8 485,9 527,8 584,6
Egresos -180,6 -190,4 -188,4 -176,0 -177,8 -207,7
Saldo 201,3 205,5 269,4 309,9 350,0 376,9
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
Cuadro 9
ISTMO CENTROAMERICANO: EXPORTACIÓN DE PRENDAS DE VESTIR
A LOS ESTADOS UNIDOS a/
Enero-julio
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2003 2004
Millones de dólares
Istmo Centroamericano 5 395,8 6 008,0 6 829,5 7 001,3 7 173,9 7 301,5 4 235,6 4 335,6
Centroamérica 5 385,0 5 996,0 6 822,9 6 994,6 7 168,3 7 296,8 4 233,0 4 333,4
Costa Rica 835,7 839,1 843,8 790,4 745,0 603,0 368,4 300,7
El Salvador 1 198,7 1 360,6 1 640,7 1 670,9 1 712,3 1 758,6 986,1 989,3
Guatemala 1 170,1 1 270,6 1 530,5 1 657,7 1 709,7 1 814,9 1 067,2 1 127,5
Honduras 1 943,1 2 241,5 2 462,0 2 485,1 2 555,5 2 622,1 1 509,1 1 588,2
Nicaragua 237,4 284,0 345,8 390,6 445,8 498,2 302,3 327,7
Panamá 10,8 12,1 6,6 6,7 5,5 4,7 2,6 2,2
Tasas de crecimiento
Istmo Centroamericano 11,1 11,3 13,7 2,5 2,5 1,8 2,4
Centroamérica 11,3 11,3 13,8 2,5 2,5 1,8 2,4
Costa Rica -3,1 0,4 0,6 -6,3 -5,7 -19,1 -18,4
El Salvador 11,2 13,5 20,6 1,8 2,5 2,7 0,3
Guatemala 18,2 8,6 20,5 8,3 3,1 6,2 5,6
Honduras 12,8 15,4 9,8 0,9 2,8 2,6 5,2
Nicaragua 27,2 19,6 21,8 12,9 14,1 11,8 8,4
Panamá -41,1 11,8 -45,2 1,4 -18,0 -14,5 -13,5
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales del National Trade Data Bank, US Department o f Commerce. 
a/ Se refiere a los capítulos 61 y 62 del Sistema Armonizado, que incluye prendas de vestir y accesorios.
Cuadro 10
ISTMO CENTROAMERICANO: COMERCIO EXTERIOR DE
BIENES FOB CON MÉXICO
Millones de dólares Tasas de crecimiento
2001 2002 2003 a/ 2003 b/ 2004 b/ 2001 2002 2003 a/ 2004 b/
Exportaciones fob
Istmo Centroamericano 403,4 657,1 902,5 409,7 545,4 -10,5 62,9 37,3 33,1
Centroamérica 358,1 621,9 864,7 404,5 533,2 8,2 73,7 39,0 31,8
Costa Rica 184,2 416,3 584,2 288,8 359,0 2,3 126,0 40,3 24,3
El Salvador 29,9 36,4 44,3 20,1 21,1 50,9 21,9 21,8 5,0
Guatemala 95,2 116,7 151,1 57,2 107,1 4,9 22,5 29,5 87,4
Honduras 17,4 25,4 47,0 21,0 18,1 30,7 46,5 85,0 -14,0
Nicaragua 31,4 27,1 38,1 17,4 28,0 16,7 -13,8 40,5 60,8
Panamá 45,2 35,3 37,8 5,2 12,2 -62,2 -22,1 7,1 136,0
Importaciones fob
Istmo Centroamericano 1 691,3 1 737,8 1 804,4 871,1 913,8 2,7 2,7 3,8 4,9
Centroamérica 1 444,2 1 421,8 1 449,2 703,7 734,3 5,9 -1,5 1,9 4,4
Costa Rica 338,2 344,0 331,4 167,3 171,8 18,2 1,7 -3,7 2,7
El Salvador 274,3 265,0 261,2 120,8 123,8 11,7 -3,4 -1,4 2,5
Guatemala 559,7 513,9 536,7 253,8 287,6 4,6 -8,2 4,4 13,3
Honduras 180,4 207,8 208,9 99,3 103,8 -11,5 15,2 0,5 4,5
Nicaragua 91,7 91,0 111,1 62,5 47,4 -1,9 -0,7 22,0 -24,2
Panamá 247,2 316,0 355,2 167,5 179,5 -12,6 27,8 12,4 7,2
Balance comercial
Istmo Centroamericano -1 288,0 -1 080,6 -901,9 -461,4 -368,4 -7,7 16,1 16,5 20,2
Centroamérica -1 086,1 -799,9 -584,5 -299,1 -201,1 -5,1 26,3 26,9 32,8
Costa Rica -154,0 72,3 252,8 121,6 187,1 -45,2 147,0 249,7 54,0
El Salvador -244,4 -228,6 -216,9 -100,7 -102,7 -8,3 6,5 5,1 -2,0
Guatemala -464,4 -397,3 -385,6 -196,6 -180,4 -4,5 14,5 2,9 8,2
Honduras -163,0 -182,4 -161,9 -78,3 -85,7 14,4 -11,9 11,3 -9,5
Nicaragua -60,2 -63,9 -73,0 -45,1 -19,4 9,4 -6,1 -14,2 57,0
Panamá -201,9 -280,7 -317,4 -162,3 -167,4 -23,7 -39,0 -13,1 -3,1
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Geografía, Estadística e Informática (INEGI). 
a/ Cifras preliminares. 
b / Cifras acumuladas enero-junio.
Cuadro 11
ISTMO CENTROAMERICANO: INDICADORES DEL GOBIERNO CENTRAL
(Porcentajes)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 a/
Ingresos totales/PIB
Costa Rica 12,7 12,5 12,5 13,5 13,4 14,0
El Salvador 11,7 11,3 12,1 11,9 12,5 13,3
Guatemala 10,3 11,0 11,0 11,1 11,4 11,1
Honduras 19,3 20,0 18,7 19,9 19,6 19,6
Nicaragua 17,4 19,6 18,8 17,3 19,6 21,1
Panamá 15,9 16,7 18,2 17,7 16,9 15,9
Gastos totales/PIB
Costa Rica 15,1 14,7 15,5 16,4 17,6 16,9
El Salvador 13,6 13,5 14,3 15,5 15,7 15,6
Guatemala 12,5 13,8 12,8 12,9 12,4 13,4
Honduras 20,4 23,6 23,7 25,2 24,3 25,5
Nicaragua 18,5 22,5 23,5 24,6 20,9 23,1
Panamá 19,0 17,4 19,3 19,4 18,9 19,3
Déficit fiscal/PIB
Costa Rica -2,5 -2,2 -3,0 -2,9 -4,3 -2,9
El Salvador -2,0 -2,1 -2,3 -3,6 -3,1 -2,3
Guatemala -2,2 -2,8 -1,8 -1,9 -1,0 -2,3
Honduras -1,1 -3,6 -4,9 -5,3 -4,8 -5,9
Nicaragua -1,1 -2,9 -4,7 -7,2 -1,3 -2,0
Panamá -3,2 -0,7 -1,1 -1,7 -2,0 -3,4
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
ISTMO CENTROAMERICANO: INDICADORES DEL CRÉDITO a/ 
(Tasas de crecimiento reales)
Cuadro 12
1998 1999 2000 2001 2002 2003 b/
Crédito interno
Costa Rica 22,4 -2,5 22,5 3,4 8,5 6,0
El Salvador 1,4 10,3 4,5 0,9 -5,6 -2,5
Guatemala -0,4 7,9 10,3 -1,3 6,9 -0,4
Honduras -8,0 -13,6 12,4 3,5 -2,3 23,4
Nicaragua 27,0 21,1 1,4 14,0 0,5 5,8
Panamá 16,9 11,1 3,5 5,8 -7,6 -0,5
Crédito al sector privado
Costa Rica 34,4 7,6 18,5 11,0 10,6 9,8
El Salvador 8,6 7,1 0,6 -4,1 5,0 4,3
Guatemala 17,8 9,6 9,3 4,7 1,0 2,9
Honduras 16,2 8,6 3,1 3,1 -0,5 5,1
Nicaragua 22,7 30,5 16,7 -47,3 10,8 19,5
Panamá 20,2 14,0 5,5 7,4 -7,7 0,2
Fuente : CEPAL y Consejo Monetario Centroamericano. 
a/ Sobre la base de saldos nominales de fin de año. 
b/ Cifras estimadas.
Cuadro 13
ISTMO CENTROAMERICANO: TASAS DE INTERÉS NOMINALES
(Porcentajes)
Costa Rica a/ El Salvador b/ Guatemala c/ Honduras d/ Nicaragua e/ Panamá f/
Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva
Oo
Enero 23,28 15,50 11,29 6,48 19,92 9,76 24,62 12,30 19,56 12,13 10,10 6,92
Febrero 23,28 15,38 10,99 6,35 19,88 9,80 24,31 12,23 17,57 12,38 10,09 6,95
Marzo 22,50 15,00 10,60 6,43 19,58 9,62 24,27 12,21 17,31 11,84 10,00 6,88
Abril 22,50 15,00 10,66 6,38 19,42 9,48 24,13 12,20 16,26 12,14 10,07 6,89
Mayo 22,50 14,82 10,15 6,01 19,23 9,19 23,98 12,20 15,28 11,68 10,17 6,85
Junio 22,50 14,75 9,63 5,73 19,03 8,94 23,63 11,95 18,65 12,75 10,15 6,75
Julio 22,50 14,75 9,75 5,44 19,21 8,54 23,44 11,96 18,46 12,49 10,15 6,66
Agosto 22,50 14,81 9,43 5,37 18,88 8,24 23,47 11,94 19,20 12,27 10,15 6,42
Septiembre 22,39 14,96 8,82 5,21 18,65 8,15 23,45 11,87 20,65 12,10 10,14 5,92
Octubre 22,39 15,00 8,46 4,48 18,34 8,08 23,27 11,82 19,19 12,00 10,12 5,48
Noviembre 22,39 15,03 7,64 4,00 18,11 7,81 23,42 11,86 20,92 12,30 10,01 5,06
Diciembre 22,39 15,92 7,83 3,89 17,90 7,72 23,18 11,76 20,44 11,78 9,91 4,92
2002
Enero 22,73 16,18 7,84 3,67 17,71 7,74 23,13 11,44 19,88 11,11 10,47 4,68
Febrero 23,71 16,33 7,39 3,49 17,50 7,51 23,08 11,36 19,62 10,27 10,38 4,64
Marzo 24,06 16,75 7,29 3,41 17,22 7,35 23,11 11,35 19,06 9,75 10,25 4,33
Abril 24,61 17,16 7,16 3,39 17,21 7,17 23,08 11,13 18,56 9,12 10,18 4,24
Mayo 24,99 17,25 7,13 3,34 17,11 7,05 22,89 11,13 18,15 8,28 8,88 4,16
Junio 25,00 17,25 6,89 3,39 16,88 6,97 22,92 11,03 18,43 7,92 8,73 4,15
Julio 25,00 17,36 7,06 3,36 16,75 6,80 22,81 10,52 19,02 8,15 8,42 4,01
Agosto 25,00 17,50 7,52 3,33 16,55 6,63 22,63 10,15 18,74 7,52 8,53 4,07
Septiembre 25,00 17,50 7,10 3,40 16,49 6,54 22,43 10,02 16,94 7,53 8,89 4,12
Octubre 25,28 17,50 6,94 3,43 16,41 7,13 22,07 9,86 18,70 8,17 8,71 3,88
Noviembre 25,14 17,50 6,58 3,35 16,34 7,08 22,09 9,78 17,61 8,19 8,69 3,81
Diciembre 25,14 17,50 6,76 3,38 16,20 6,91 22,06 9,57 15,69 7,58 8,70 3,82
2003
Enero 25,43 17,50 6,70 3,35 16,01 6,31 21,82 9,39 17,43 7,28 8,77 3,70
Febrero 25,75 17,29 6,63 3,27 15,84 6,12 21,40 9,26 16,14 6,79 8,79 3,64
Marzo 26,05 17,11 6,44 3,28 15,61 5,84 21,26 9,02 17,74 7,83 8,79 3,59
Abril 25,97 16,75 6,49 3,34 15,49 5,58 21,15 8,87 15,66 7,24 8,78 3,58
Mayo 25,76 16,62 6,32 3,46 15,12 5,32 21,02 8,66 16,84 6,86 8,76 3,67
Junio 25,37 15,96 6,62 3,41 15,10 5,22 20,65 8,59 15,80 7,10 8,82 3,65
Julio 23,24 15,63 6,56 3,40 14,72 4,99 20,62 8,30 15,25 6,74 8,55 3,67
Agosto 22,83 15,06 6,94 3,36 14,64 4,86 20,55 8,31 13,66 5,63 8,76 3,57
Septiembre 21,89 14,64 6,33 3,44 14,47 4,75 20,47 8,18 12,50 5,86 8,89 3,16
Octubre 21,55 14,19 6,51 3,34 14,39 4,65 20,43 8,21 14,72 5,85 9,04 2,32
Noviembre 21,31 13,91 6,47 3,40 14,24 4,60 20,05 8,06 16,50 5,61 9,36 2,25
Diciembre 21,24 13,75 6,71 3,41 14,11 4,52 20,24 8,14 14,35 5,78 9,32 2,31
2004
Enero 21,08 13,73 6,80 3,37 14,00 4,48 20,24 8,20 16,05 5,80 8,81 2,33
Febrero 20,96 13,50 6,61 3,36 13,93 4,43 20,12 8,23 13,11 5,85 8,34 2,22
Marzo 20,96 13,50 6,40 3,44 13,89 4,39 20,00 8,25 14,55 4,92 8,15 2,18
Abril 20,88 13,50 6,23 3,41 13,97 4,41 20,17 8,21 13,37 5,59 8,04 2,11
Mayo 20,91 13,50 6,05 3,47 13,93 4,46 19,98 8,23 12,91 4,75 8,02 2,11
Junio 21,04 13,62 6,35 3,42 13,89 4,44 19,94 8,16 12,38 5,18 7,89 2,16
Julio 21,25 13,75 6,39 3,29 13,79 4,42 19,82 8,00 14,40 4,87





Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Tasa básica pasiva calculada por el Bamco Central de Costa Rica, tasa de interés activa en moneda nacional aplicada a la industria.
b/ Tasas de intés promedio ponerado mensual de bancos: activas hasta un año, pasivas a 180 dias.
c/ Promedio ponderado del sistema bancario.
d/ Promedio ponderado del sistema financiero nacional: tasas activas sobre préstamos. Pasivas, promedio ponderado de los depósitos de ahorro, a plazo
y certificados de depósito. 
e/ Tasas de intéres promedio: activas corto plazo; pasivas a tres meses. 
f/ Tasas de intéres promedio: activas a un año; pasivas a tres meses.
ISTMO CENTROAMERICANO: INDICADORES DE PRECIOS 
(Tasas de crecimiento)
Cuadro 14
1998 1999 2000 2001 2002 2003 a/
Enero-agosto b/ 
2003 2004























El Salvador 4,2 -1,0 4,3 1,4 2,8 2,5 1,7 5,2
Guatemala c/ 7,5 4,9 5,1 8,9 6,3 5,9 5,0 7,7
Honduras 15,6 10,9 10,1 8,8 8,1 6,8 7,0 8,7
Nicaragua 18,5 7,2 9,9 4,8 4,0 6,6 5,0 8,5
Panamá 1,4 1,5 0,7 0,0 1,8 1,7 1,5 2,5























El Salvador 2,5 0,5 2,3 3,8 1,9 2,1 2,0 4,0
Guatemala c/ 6,6 5,2 6,0 7,3 8,1 5,6 5,5 7,0
Honduras 13,7 11,7 11,0 9,7 7,7 7,7 7,9 7,7
Nicaragua 13,0 11,2 11,5 7,4 -44,1 4,0 4,9 7,9
Panamá 0,6 1,2 1,5 0,3 1,0 1,4 1,5 1,8
Índice de precios de alimentos 
(diciembre a diciembre)
Costa Rica 15,5 7,9 9,5 11,5 10,2 10,0 8,1 13,7
El Salvador 6,9 -5,2 2,1 2,6 0,7 4,3 -0,1 7,2
Guatemala c/ 7,0 0,0 4,5 13,9 6,2 7,1 5,2 9,8
Honduras 15,4 4,8 8,7 8,0 2,3 5,0 2,6 7,8
Nicaragua 23,1 -3,6 6,7 6,4 1,2 7,1 3,3 10,3
Panamá -0,3 1,6 2,6 -3,6 -0,4 2,4 2,0 2,6
Índice de precios de alimentos 
(promedio anual)
Costa Rica 14,4 9,7 9,8 10,7 10,1 9,4 9,8 13,2
El Salvador 2,0 -0,9 0,2 3,7 1,0 1,9 0,9 5,1
Guatemala c/ 4,6 2,2 4,3 10,0 10,5 5,7 5,4 8,8
Honduras 11,7 6,8 7,6 8,7 3,9 3,6 3,1 5,9
Nicaragua 14,3 5,4 5,0 7,2 2,9 3,7 2,9 9,2
Panamá 0,4 0,2 0,5 -0,4 -0,7 1,3 0,9 2,2
Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
b / IPC general, último mes disponible para Panamá, junio-junio, inflación promedio, enero-junio 
IPC alimentos, último mes disponible El Salvador, mayo-mayo; Guatemala y Panamá, junio-junio 
IPC alimentos, promedio, El Salvador, enero-mayo; Guatemala y Panamá, enero-junio. 
c/ Corresponde a la ciudad capital de Guatemala.
ISTMO CENTROAMERICANO: TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL 
(En unidades monetarias nacionales por dólar) a/
Cuadro 15
1999 2000 2001 2002 b/ 2003 b/
Enero-agosto c/ 
2003 2004
Tipo de cambio nominal
Costa Rica 285,69 308,19 328,87 359,82 398,66 391,94 431,15
El Salvador 8,79 8,75 8,75 8,75 8,75 8,75 8,75
Guatemala 7,38 7,76 7,85 7,81 7,93 7,88 8,00
Honduras 14,35 15,01 15,65 16,61 17,54 17,40 18,26
Nicaragua 11,81 12,68 13,44 14,25 15,11 14,96 15,81
Panamá 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Tipo de cambio real a precios de 1995
Costa Rica 190,98 191,94 189,30 192,73 199,53 184,85 186,41
El Salvador 8,13 8,18 8,10 8,08 8,09 6,22 6,13
Guatemala 5,93 6,08 5,90 5,51 5,42 7,97 7,76
Honduras 8,30 8,09 7,91 7,91 7,94 15,71 15,68
Nicaragua 8,42 8,38 8,51 16,39 17,09 14,58 14,63
Panamá 1,05 1,07 1,09 1,10 1,11 1,03 1,04
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Para Costa Rica y El Salvador, colones; Guatemala, quetzales; Honduras, lempiras; Nicaragua, córdobas, y Panamá, balboas. 
b/ Cifras preliminares.
c/ Excepto Panamá, que se refiere al promedio enero-junio.
